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Abstrakt 
Cílem této diplomové práce je posoudit finanční zdraví společnosti FERROKONT, 
s.r.o., v období let 2003 – 2008, pomocí elementárních metod finanční analýzy. 
Výstupem analýzy jsou pak návrhy řešení, které povedou ke zlepšení finanční situace 
této společnosti v následujících letech. 
 
Abstract 
Master´s Thesis focuses  assessments of financial situation of FERROKONT, s.r.o. 
company for years 2003 – 2008 through the use of elementary method of financial 
analysis. Master´s Thesis objective is suggests possible solutions for the improvement 
of the financial situation of this company in the coming years. 
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Pokud chce být podnikatelský subjekt na trhu úspěšný, musí neustále sledovat, analyzovat a 
vyhodnocovat svoji činnost, vývoj a v neposlední řadě také svoje výsledky. Na základě těchto 
činností se pak může lépe připravit na změněnou situaci a přizpůsobit jí svoje rozhodování. 
Nejdůležitějšími úkoly rozhodování je optimalizace produktového portfolia, objemu výroby, 
zásob, struktury financování, počtu zaměstnanců. Všechny tyto činnosti pak směřují 
k hlavnímu cíli podnikání a to je tvorba hodnoty pro vlastníky společnosti. 
Jednou z nejdůležitějších oblastí každého podniku jsou finance. Právě analýza finanční 
situace dává managementu zprávy o vývoji hospodářských výsledků, rentability, likvidity a 
finanční stability. 
Cílem této práce je analýza konkrétní společnosti – FERROKONT, s.r.o., a tím poskytnout 
jejímu vedení ucelený obraz o aktuálním vývoji společnosti. Tato práce by také měla shrnout 
základní informace pro hodnocení výkonnosti podniku a také interpretaci jednotlivých 
výsledků. 
Teoretická část práce je zaměřena na seznámení se a vysvětlení základní pojmů. Bude zde 
popsán princip hodnocení výkonnosti podniku, ukazatele pomocí kterých se bude výkonnost 
hodnotit. Vzhledem k rozsahu práce se zaměřím na základní techniky finanční analýzy. 
Praktická část pak obsahuje identifikaci analyzované společnosti. V další části se budu 
zabývat vnější okolím společnosti, protože právě vnější okolí určuje omezující faktory pro 
společnost. Stěžejní oblastí praktické části je pak provedení finanční analýzy společnosti. Při 
výpočtech budu vycházet z finančních výkazů společnosti za roky 2003 – 2008. Nakonec 
praktické části provedu celkové zhodnocení finanční analýzy společnosti. 
Náplní poslední části je pak navrhnutí opatření, která povedou k zlepšení stávajícího stavu 
společnosti, resp. odstranění současných nedostatků, které budou zjištěny pomocí hodnocení 
finanční situace společnosti.  
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1. Teoretická východiska 
1.1. Pojem finanční analýza 
 
Finanční analýzu lze definovat mnoha způsoby.  Jako nejvýstižnější se jeví ta, podle které 
představuje finanční analýza systematický rozbor získaných dat, které jsou obsaženy hlavně 
v účetních výkazech. Finanční analýza pak slouží k hodnocení podnikové minulosti, 
současnosti a predikci budoucích finančních podmínek. 
Smyslem vypracování finanční analýzy je vypracování podkladů pro rozhodování v podniku. 
Přesné hodnoty peněžních údajů jsou dostupné v účetnictví. Tyto údaje jsou však vztaženy 
k jednomu danému okamžiku a navíc jsou tyto údaje izolované. Pro to, abychom mohli 
hodnotit finanční zdraví společnosti, je třeba tato vstupní data podrobit finanční analýze. 
Podle dostupných pramenů jsou kolébkou finanční analýzy Spojené státy americké. Zpočátku 
byla finanční analýza využívána pouze v teoretických pracích. Počáteční finanční analýzy se 
zabývaly hlavně absolutními změnami v účetních výsledcích. Později se účetní výkazy staly 
také zdrojem informací pro zjišťování úvěrové schopnosti podniků. Zájem byl hlavně o 
schopnost podniku přežít a o výši jeho likvidity.  
V českých zemích je za počátek finančních analýz považován začátek 20. století. Ve 
svých pracích se jí zabýval prof. dr. Pazourek. 
V zemích s rozvinutou tržní ekonomikou je finanční analýza důležitým prvkem řízení 
společností. Podnikové finance se dostávají do středu zájmu, protože základním kritériem pro 
rozhodování jsou finanční výsledky společnosti. 
Mezi cíle finančního řízení podniku se zařazují následující kritéria: 
 schopnost vytvářet zisk, zajišťovat přírůstek majetku a zhodnocovat vložený kapitál – 
obecně se toto kritérium považuje za nejvýznamnější, protože cílem podnikání je 
zvětšování vlastního bohatství. 
 zajištění platební schopnosti podniku – platební schopnost je stejně důležitá jako 
vlastní dosahování zisku. Pokud není zajištěna platební schopnost podniku, většinou 




1.2. Subjekty využívající finanční analýzu 
Uživatelé, kteří využijí výsledky finanční analýzy, se dají rozdělit do několika významných 
skupin. 
1.2.1. Investoři, vlastníci společnosti 
Jedněmi z hlavních uživatelů ekonomické analýzy jsou vlastníci společnosti a potencionální 
(resp. skuteční) investoři. Výsledky ekonomické analýzy napovídají investorů, zda mají vložit 
svůj kapitál do dané společnosti, nebo nevložit. Ukazují také případné zhodnocení vloženého 
kapitálu. Tato skupina se zaměřuje především na rentabilitu, stabilitu, perspektivu, výnosnost, 
rizikovost a návratnost vkladu a na růst hodnoty majetku. 
1.2.2. Manažeři 
Představují zájmovou skupinu, která řídí společnost a která je také odpovědná za dosažení 
určených cílů. Manažeři se zaměřují na výnosnost, solventnost a likviditu společnosti. Údaje, 
které jim poskytuje ekonomická analýza a účetnictví, pak využívají pro řízení společnosti  
a pomáhají jim při rozhodování o alokaci kapitálu a struktuře aktiv a pasiv. 
1.2.3. Banky 
Banky využívají data získaná z účetních výkazů jako podklady pro posouzení a případné 
následné poskytnutí bankovního úvěru. Banky se nejvíce zajímají o ukazatele zadluženosti, 
likvidity, rentability a to nejen o výsledné hodnoty, ale především o trend těchto ukazatelů. 
Všechny výše uvedené ukazatele přispívají k úvěrové důvěryhodnosti společnosti. Banka na 
základě podnikatelského plánu, výhledu do budoucna a schopnosti splácet úvěr, rozhodne  
o udělení nebo zamítnutí úvěru. 
1.2.4. Dodavatelé 
Protože se v zásadě vždy jedná o věřitele (téměř každý dodavatel poskytuje obchodní úvěr), 
jsou zájmy dodavatelů obdobné jako zájmy bank, resp. jiných věřitelů. Hlavně tedy sledují 
ukazatele, které se nacházejí v oblasti likvidity a solventnosti – nesledují jen krátkodobé 
hledisko, ale i dlouhodobé. 
1.2.5. Odběratelé 
Pro odběratele je nejdůležitější dlouhodobá prosperita společnosti z důvodů kvality 




Zaměstnanci mají hlavní zájmy v oblasti platového ohodnocení a sociální perspektivy. Na 
vyšších úrovních řízení jsou zaměstnanci často motivování podíly na hospodářském výsledku 
společností. 
1.2.7. Stát, státní orgány 
Stát prostřednictvím vlády a státních orgánů sleduje hospodářskou a finanční situaci na trhu 
v celkovém měřítku. Podklady jsou mu dodávány formou statistických přehledů, dále 
kontroluje přes své orgány (např. finanční úřady) plnění zákonných povinností při podnikání. 
1.2.8. Konkurenti 
Informace o společnosti samozřejmě zajímají i konkurenci. Ta se soustředí na úroveň 
výzkumu a vývoje, cenovou politiku, produktovou a teritoriální diverzifikaci, investiční 
aktivitu, a pokud má společnost akcie obchodované na burze cenných papírů také úspěšnost 
emitovaných akcií. Jednotlivé ukazatele finanční analýzy jsou pak vhodným nástrojem pro 
porovnání jednotlivých společností mezi sebou. Tímto postupem lze odhalit své vlastní slabé 
stránky při hledání tržních příležitostí. 
1.2.9. Veřejnost 
Za veřejnost se nejčastěji považují drobní investoři, uchazeči o zaměstnání apod., kteří mají 
zájem o budoucí prosperitu podniku, jeho záměry a také vývojové trendy. 
1.2.10. Ostatní uživatelé 
Mezi ostatní uživatele se mohou řadit analytici, burzovní makléři, novináři, studenti, kteří 
využívají data pro statistické, vědecké, ekonomické a jiné analýzy a studie. 
1.3. Základní zdroje informací pro finanční analýzu 
Vstupní informace z velké části ovlivňují kvalitu informací, které jsou výsledkem finanční 
analýzy. Je důležité, aby informace byly nejen kvalitní, ale také komplexní. Základní data 
jsou stále nejčastěji čerpána z účetních výkazů. 
Účetní výkazy lze rozdělit do dvou skupin – finanční výkazy a účetní výkazy 
vnitropodnikové. Finanční účetní výkazy jsou externími účetními výkazy, poskytují totiž 
informace externím uživatelům. Každá společnost je povinna je zveřejňovat minimálně 
jednou ročně. Externí účetní výkazy mají také zákonem předepsanou formu. 
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Vnitropodnikové účetní výkazy nemají právně závaznou úpravu, vycházím z potřeb dané 
společnosti, a proto jsou v každé společnosti odlišné. Význam pro finanční analýzu mají 
v tom, že mohou zpřesnit výsledky, umožňují eliminovat riziko odchylky od skutečnosti a to 
z důvodu větší frekvence jejich sestavování. 
Finanční analýza má splňovat dvě základní funkce: 
 ex-post analýza – prověření finančního zdraví podniku (jedná se o zobrazení finanční 
situace společnosti k určitému datu a odhad budoucnosti na základě historického 
vývoje) 
 ex-ante analýza – vytvoření základu pro finanční plán (výsledky finanční analýzy 
slouží k plánování hlavních finančních veličin) 
Základními výkazy finančního účetnictví jsou: 
 rozvaha 
 výkaz zisků a ztrát 
 výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků (výkaz cash flow). 
Z důvodu závazné struktur výše uvedených výkazů (mimo výkazu cash flow) je snazší 
porovnávání jednotlivých společností, protože zpracovávaná data jsou ve stejné struktuře. 
 
1.3.1. Rozvaha 
Rozvaha je výkaz, který bilanční formou zachycuje stav aktiv (majetku používaného firmou) 
a pasiv (zdrojů financování majetku). Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednímu dni 









Tabulka 1 - Struktura rozvahy 
Rozvaha k 31. 12. 20xx 
Aktiva (majetková struktura) Pasiva (zdroje financování) 
Dlouhodobý majetek Vlastní kapitál 
Krátkodobý (oběžný) majetek Cizí kapitál 
Ostatní aktiva Ostatní pasiva 
Zdroj – zpracováno dle literatury (8) 
Aktiva 
V širším pojetí se aktivy rozumí celková výše ekonomický zdrojů, které společnost 
k určitému datu vlastní. Aktiva jsou také položky, které společnosti v budoucnu přináší 
ekonomický prospěch. 
Ekonomický prospěch se může projevit dvěma způsoby: 
přímo – schopnost aktiva (např. cenný papír) přeměnit se okamžitě na hotovost, 
nepřímo – položka aktiv se zapojí do výrobní činnosti podniku, která se postupně přemění na 
hotové výrobky a prostřednictvím pohledávek se změní na peníze. 
Aktiva se nejčastěji člení podle doby jejich upotřebitelnosti, tj. likvidity. V rozvaze, 
používané v ČR, se řadí od nejméně likvidních po nejlikvidnější. 
Pasiva 
Stana pasiv se ve finanční praxi označuje jako stana zdrojů financování společnosti. Pasiva 
také zobrazují finanční strukturu dané společnosti. Finanční struktura přestavuje poměr 
zdrojů, kterými je majetek dané firmy financován.  
Pasiva se dají rozdělit na: 
 vlastní kapitál 
 cizí kapitál 
 ostatní pasiva 
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Jak již bylo uvedeno výše, rozvaha charakterizuje stav určité ekonomické veličiny k danému 
datu. V rozvaze platí princip bilanční rovnosti, tj. společnost nemůže mít více majetku než má 
v ten samý okamžik zdrojů => aktiva = pasiva.  
Bilanční pravidla 
V rozvaze lze vysledovat uplatňování bilančních pravidel v dané společnosti. Bilanční 
pravidla představují určitá doporučení, která by mělo vedení společnosti respektovat pro 
zachování dlouhodobé finanční stability a rovnováhy. 
V literatuře můžeme najít následující pravidla1  
1. Zlaté bilanční pravidlo financování 
Toto pravidlo říká, že dlouhodobý majetek by měl být financován především 
z vlastních, případně cizích dlouhodobých zdrojů, krátkodobé složky majetku 
z odpovídajících krátkodobých zdrojů. 
2. Zlaté pravidlo vyrovnání rizika 
Sleduje vztahy na straně pasiv a říká, že vlastní zdroje by měly pokud možno 
převyšovat cizí zdroje. Za krajní případ je považována rovnost těchto složek 
3. Zlaté pari pravidlo 
Jde o vztah dlouhodobého majetku a vlastních zdrojů. Předpokládá se, že podnik ve 
svém financování využívá i cizích zdrojů, a proto se tyto dvě položky rovnají jen 
v krajním případě. 
4. Zlaté poměrové pravidlo 
Tempo růstu incest by v zájmu udržení dlouhodobé finanční rovnováhy nemělo ani 
v krátkodobém časovém horizontu přestihovat tempo růstu tržeb. 
Všechna výše uvedená pravidla jsou pouze doporučením a v různých oborech činností 
podniků mohou být dosahovány jiné hodnoty, a přesto tato skutečnost nemusí mít žádný vliv 
na fungování dané společnosti. 
                                                 
1
 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1. 
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Slabé stánky rozvahy 
V rozvaze se při zjišťování hodnoty majetku používají pořizovací ceny, které ani při 
pravidelné úpravě o odpisy, neodráží současnou hodnotu majetku. Odpisy mají také 
nevýhodu, že nevyjadřují skutečný proces stárnutí, navíc různé odpisové metody vedou 
k různým zůstatkovým cenám. Podobně jako u dlouhodobého majetku je zkreslena hodnota  
i u zásob, které také nejsou oceněny aktuální cenou, ale historickou. 
V rozvaze se také nezachycují skutečnosti, které mohou nastat u určitých druhů dlouhodobého 
majetku, které svoji hodnotu nesnižují, ale v čase ji mohou zvyšovat (pozemky, lesy, 
umělecká díla, apod.). V rozvaze se také nezachycují aktiva, která mají na fungování podniku 




1.3.2. Výkaz zisků a ztrát 
Výkaz zisků a ztrát informuje o tvorbě hospodářského výsledku a dává přehled o nákladech a 
výnosech jednotlivých činností (provozní, finanční, mimořádná činnosti). Konečným 
výsledkem výkazu zisků a ztrát je hospodářský výsledek za dané období – zisk, popř. ztráta. 
Kromě zisku lze ve výkazu zisků a ztrát vysledovat přidaná hodnota, vývoj provozního a 
finančního výsledku hospodaření. Nejdůležitější je analýza provozního výsledku hospodaření 
– jaká skutečnost na něj má největší vliv a hlavně vývoj provozního výsledku hospodaření 
v čase. 
Slabiny výkazu zisků a ztrát 
Výkaz je sestaven na kumulativním základu, ne na základu hotovostním. Výnosy ani náklady 
nejsou shodné se skutečnými peněžními toky – příjmy a výdaji. Výsledný čistý zisk proto 
nemůže být roven čisté hotovosti, kterou společnost za dané účetní období vytvořila (tuto 
problematiku řeší výkaz Cash flow). 
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1.3.3. Výkaz Cash flow 
Výkaz Cash flow vyjadřuje peněžní toky, které společnost uskutečnila během daného 
účetního období. Peněžními toky se rozumí přírůstky a úbytky peněžních prostředků. 
Nevýhodou tohoto výkazu je skutečnost, že není povinný pro všechny typy společností. Tento 
výkaz zpravidla vyplňují jen ty společnosti, které musí mít účetní závěrku ověřenou 
auditorem, tj. vedou účetnictví v plném rozsahu. 
Účetní závěrku ověřenou auditorem musí mít povinně tyto druhy společností: 
 akciové společnosti, pokud ke konci rozvahového dne účetního období, za nějž se 
účetní závěrka ověřuje, a účetního období bezprostředně předcházející, překročily 
nebo již dosáhly alespoň jedno ze tří uvedených kritérií: 
o aktiva celkem více než 40 000 000 Kč 
o roční úhrn čistého obratu více než 80 000 000 Kč 
o průměrný přepočtený stav zaměstnanců v průběhu účetního období více než 50 
 ostatní obchodní společnosti a družstva, pokud ke konci rozvahového dne účetního 
období, za nějž se účetní závěrka ověřuje, a účetního období bezprostředně 
předcházející, překročily nebo již dosáhly alespoň dvou ze tří kritérií uvedených výše. 
1.4. Metody finanční analýzy 
V odborné literatuře se metody finanční analýzy člení na následující 2 skupiny: 
 finanční analýza fundamentální – je kladen důraz na vyhodnocování kvalitativních 
údajů, bez algoritmizovaných výpočtů, o podniku, základní metodou této analýzy je 
odborný odhad založený na empirických i teoretických znalostech a zkušenostech 
analytika. 
 finanční analýza technická – zpracovává ekonomická data za použití 
algoritmizovaných matematických metod, získané výsledky jsou pak vyhodnoceny jak 
kvantitativně tak kvalitativně. 
Ve finančních analýzách podniků se zejména uplatňuje technická finanční analýza, ta je pak 
obvykle členěna podle dalších hledisek. 
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Prvním uvažovaným hlediskem je, že izolované hodnoty primárních ukazatelů nemohou 
vyvodit žádné praktické závěry. Informační potencionál ukazatelů je možné využít jen při 
porovnání těchto ukazatelů s jinými hodnotami. Finanční analýza je tedy možno rozdělit 
podle způsobu srovnávání těchto ukazatelů: 
 prostorová analýza – bývá také nazývána analýzou komparativní, je založena na 
srovnávání vypočítaných hodnot ukazatelů se stejnými ukazateli, jejichž hodnoty 
dosahují konkurenční společnosti. Tím je poskytnuto mezipodnikové srovnání. 
 trendová analýza – je založena na srovnání hodnot ukazatelů v čase. 
 srovnání s plánem – vychází z porovnání skutečně dosažených hodnot s hodnotami, 
které jsou vypočítány z plánových vstupních údajů. 
 srovnání s odhadem experta – je založeno na odhadu optimálních hodnot jednotlivých 
ukazatelů v daném podniku analytikem. 
Základní (elementární) metody finanční analýzy 
Základní metody finanční analýzy vycházejí z aritmetických operací s ukazateli. Takto 
zpracovaná finanční analýza je zcela dostatečná a bývá tímto způsobem často řešena. Tento 
typ analýzy je jednoduchý a nenáročný na zpracování, ale protože musí zobrazovat pravdivou 
situaci, měl by ji provádět odborník, který zná situaci ve analyzované společnosti. 
Nejdůležitější část celé analýzy je konečná interpretace. 
Základní metody finanční analýzy lze rozdělit následovně: 3 
a) analýza absolutních (stavových a tokových) ukazatelů, 
o horizontální analýza (tzv. analýza trendů) 
o vertikální analýza (tzv. procentní rozbor) 
b) analýza rozdílových ukazatelů, 
o čistý pracovní kapitál 
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o čisté pohotové prostředky 
o čistý peněžně pohledávkový fond 
c) analýza cash flow, 
d) analýza poměrových ukazatelů, 
e) analýza soustav ukazatelů. 
Vyšší metody finanční analýzy 
Mezi vyšší metody finanční analýze se řadí matematicko-statistické metody. Tyto metody 
jsou náročnější na zpracování, protože využívají náročnější úvahy a postupy. Mezi výhody 
patří možnost zahrnutí více souvislostí mezi zkoumanými veličinami. Na správnost 
výstupních logických a racionálních ekonomických úvah má zásadní vliv kvalita zkoumaných 
dat. 
Mezi tyto metody lze zahrnout:
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 bodové a intervalové odhady ukazatelů, 
 statistické testy odlehlých dat, 
 empirické distribuční funkce, 
 regresní a korelační analýza, 
 autoregresní modelování, 
 analýza rozptylu apod.  
 
Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů využívá k hodnocení údaje, které jsou obsaženy  v účetních 
výkazech společnosti. Tato analýza sleduje změny absolutních hodnot ukazatelů v čase a také 
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zjišťuje jejich procentní (relativní) změny. Absolutní ukazatele se využívají v horizontální 
analýze (také nazývaná analýza vývojových trendů) a ve vertikální analýze. 
Horizontální a vertikální analýza 
Za výchozí bod při finanční analýze je považována horizontální a vertikální analýza. Při obou 
postupech jsou v relacích vidět absolutní údaje z účetních výkazech v souvislostech. 
Horizontální analýza sleduje vývoj veličiny v čase, nejběžnější je porovnávání výsledku 
k minulému období. Vertikální analýza pak sleduje strukturu finančního výkazu k určité 
smysluplné veličině (např. celkové bilanční sumě). 
Horizontální analýza 
Pro provedení horizontální analýzy, nazývané také trendové analýzy, je třeba mít dostatečně 
dlouhou časovou řadu finančních výkazů a údajů. Z dostatečně dlouhých časových řad se dá 
detailně zkoumat průběh změn a odhalovat dlouhodobé trendy významných finančních 
položek. Porovnání jednotlivých položek výkazů v čase se provádí po řádcích, horizontálně.  
Při hodnocení se nesmí opomenout, že změny různých položek výkazů spolu navzájem 
souvisejí a musí se brát v úvahu, jak změny absolutní (odečtení hodnoty položky současného 
roku od hodnoty položky předešlého roku), které zobrazují celkovou změnu v peněžních 
jednotkách, tak i změny procentní (procentuální změna jednotlivých položek). Interpretace 
výsledků horizontální analýzy musí brát v úvahu inflaci, která může výsledky významně 
zkreslit. Horizontální analýza porovnává ukazatele v čase a je vyjádřena rozdílem (o kolik se 
ukazatel změnil + / -) nebo v % (o kolik % se ukazatel změnil + / -).  
Pro výpočet se používají tyto vzorce: 
𝐴𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =  𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑟𝑜𝑘𝑢 𝑡 –  𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑟𝑜𝑘𝑢 𝑡 − 1 
𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =
𝑎𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎
𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑟𝑜𝑘𝑢 𝑡 − 1
× 100 
Vertikální analýza 
Vertikální analýza se zabývá vnitřní strukturou absolutních ukazatelů. Jedná se o porovnání 
jednotlivých položek výkazů k sumě celkových aktiv/pasiv. Tato metoda usnadňuje 




Struktura aktiv informuje o způsobech investování kapitálu společností a také o výnosnosti 
těchto investic (platí, že dlouhodobější položky představují výnosnější aktivum než položky 
krátkodobé). Poměr mezi stálými a oběžnými aktivy společnost silně ovlivňuje obor 
podnikání daného podniku a také potřeba zajistit likviditu společnosti. 
Struktura pasiv pak ukazuje, z jakých zdrojů byl majetek pořízen. Obecně je nejlevnější 
krátkodobé cizí financování. Obdobně jako u aktiv platí, že čím je delší doba návratnosti 
zdroje, tím je zdroj dražší. 
𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑛í 𝑎𝑛𝑎𝑙ý𝑧𝑎 =  
𝑎𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎  
𝑠𝑝𝑜𝑙𝑒č𝑛ý 𝑗𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑒𝑙
× 100 
Analýza rozdílových ukazatelů 
Tyto ukazatele se využívají k analyzování a následnému řízení finanční situace podniku 
hlavně v oblasti likvidity. Rozdílové ukazatele také můžeme v literatuře nalézt pod pojmem 
fondy finančních prostředků. 
Nejpoužívanější ukazatele jsou následující: 
 čistý pracovní kapitál, 
 čisté pohotové prostředky, 
 čistý peněžně-pohledávkový finanční fond. 
Čistý pracovní kapitál 
Nejpoužívanějším ukazatelem je čistý pracovní kapitál. Čistý pracovní kapitál je ta část 
oběžného majetku, která je financována dlouhodobým kapitálem.  
Čistý pracovní kapitál lze vypočítat dvěma způsoby: 




Č𝑃𝐾 =   𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 − 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 −  𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
Sám ukazatel se vyjadřuje v absolutních hodnotách. Čistý pracovní kapitál představuje 
schopnost společnosti hradit své finanční závazky, proto je vhodné, aby byla hodnota čistého 
pracovního kapitálu vyšší, protože tím vyšší je i schopnost hradit své závazky. Je ale důležité 
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dodržet dostatečnou likvidnost. Pokud je hodnota ČPK záporná, pak mluvíme o nekrytém 
dluhu. 
Čisté pohotové prostředky 
Pokud chceme sledovat okamžitou likviditu, pak lze s úspěchem použít ukazatel čistých 
pohotových prostředků. Ten se vypočítá podle následujícího vzorce: 
Č𝑃𝐹 = 𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦 − 𝑜𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡ě 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
Nejlikvidnější je tento fond tehdy, když se do pohotových prostředků zařadí jen peníze 
v hotovosti a peníze na běžných účtech.  
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
Ukazatel čistého peněžně-pohledávkového fondu se vypočítá jako čistý pracovní kapitál, 
pouze se z oběžných aktiv vyloučí zásoby (popř. i nelikvidní pohledávky). 
Č𝑃𝑃𝐾 = 𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
 
Poměrová analýza 
Poměrové ukazatele patří mezi nejpoužívanější finanční ukazatele. Dávají do poměru položky 
vzájemně mezi sebou. K tomu, aby mohla společnost dlouhodobě existovat, je třeba, aby byla 
rentabilní (tj. přináší vlastníkům zisk), ale také likvidní a přiměřeně zadlužená. 
Poměrové ukazatele jsou vhodným nástrojem při mezipodnikovém porovnávání, jejich 
pomocí lze analýzu časového vývoje apod. Je třeba, aby se poměřovali, pouze ty položky, 
které mají mezi sebou souvislosti. 
Rozdělení poměrových ukazatelů 
 procentní 
 porovnávací 
Procentní ukazatele jsou ve většině případů počítány automaticky na rozdíl od porovnávacích 
ukazatelů, které se počítají jen v případě potřeby. Důležité je, že velikosti vypočítaných 
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hodnot ukazatelů nelze srovnat s pevnou, doporučenou nebo optimální hodnotou poměrového 
ukazatele. Taková hodnota je pouze pravděpodobnostní a nelze u ní stanovit přesná měřítka. 
Druhy poměrových ukazatelů 
 ukazatele rentability 
 ukazatele likvidity 
 ukazatele zadluženosti 
 ukazatele aktivity 
 ukazatele tržní hodnoty 
 ukazatele provozní 
 
Ukazatele rentability 
Rentabilita je schopnost společnosti dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Tyto 
ukazatele nejčastěji vycházejí z rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Ukazatele rentability patří 
v praxi k nejsledovanějším ukazatelům. Tento ukazatel budou nejvíce sledovat akcionáři a 
potencionální investoři. Nejobecnější tvar je následující 




Je žádoucí, aby ukazatele rentability měli v čase rostoucí trend. 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROI) představuje možnou rentabilitu společnosti 
v případě, kdyby neexistovala daň z příjmů. Právě díky této vlastnosti je vhodná pro 
porovnávání společností z různých států, které mají odlišné daňové systémy. Tento ukazatel 
také vyjadřuje, jakou má účinnost vložený kapitál na společnost bez jeho rozlišení. 
Výpočet ukazatele je následující: 
𝑅𝑂𝐼 =





Rentabilita celkových aktiv (ROA) poměřuje celkovou výkonnost podniku bez ohledu na 
původ zdrojů financování. Obvykle je považován za hlavní měřítko rentability celkových 
zdrojů investovaných do podnikání. Vypočítá se podle vzorce: 




Rentability vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje výnosnost kapitálu, které do podnikání 
investovali investoři společnosti. Ti také podle tohoto ukazatele zjišťují, zda je jejich investice 
reprodukována v požadované výši s ohledem na rizikovost dané investice. Pro investora je 
tedy důležité, aby výsledek tohoto ukazatele byl vyšší než výkonnost jiné alternativní a stejně 
rizikové investice. 




Rentabilita tržeb (ROS), někdy nazývaná zisková marže, poměřuje zisk k dosaženým 
tržbám. Vyjadřuje tedy, kolik haléřů zisku připadá na jednu korunu tržeb. 




Nákladovost – jde o doplňující ukazatel k rentabilitě tržeb. Žádoucí je co nejnižší hodnota. 
Hodnota vyšší než 1 znamená ztrátovost společnosti. 





Touto skupinou ukazatelů se dá měřit, jak společnost využívá svoje aktiva. Stejně jako aktiva 
i tento ukazatel se člení na několik úrovní. Vzhledem k tomu, že pro každé odvětví jsou 
typické jiné hodnoty tohoto ukazatele, při hodnocení je třeba tento vliv zohlednit. 
V zásadě lze narazit na krajní situace. V případě, že má podnik více majetku než je účelné, 
vznikají mu pak zbytečné náklady a tím se snižuje jeho potencionální zisk. Druhý případ je 
ten, že společnost má nedostatek aktiv, pak existuje možnost, že se společnost v budoucnu 
bude muset vzdát potencionálně výhodných podnikatelských příležitostí, tím se jí sníží 
výnosy, které by mohla získat. 
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Obrat celkových aktiv představuje zhodnocování stálých a oběžných aktiv v provozní 
činnosti podniku bez ohledu na původ zdrojů krytí tohoto majetku. Ukazatel je vhodné 
porovnávat s oborovým průměrem. Pokud je oborový průměr vyšší, znamená to, že je 
podnikatelská aktivita podniku nízká a je třeba ji zvýšit, popř. zbavit se části majetku. Tržby 
obsažené ve vzorci zahrnují tržby za prodej zboží a tržby za vlastní výrobky a služby. 




Obrat stálých aktiv, někdy nazvaný jako ukazatel relativní vázanosti dlouhodobého majetku, 
měří efektivnost využívání dlouhodobého majetku. 




Obrat zásob je ukazatel, jehož výsledkem je absolutní číslo, které udává počet obrátek zásob, 
tedy kolikrát se zásoby přemění v ostatní formy oběžného majetku až po prodej hotových 
výrobků a další nákup zásob. Společnost zbytečně nevlastní nelikvidní zásoby, pokud je 
hodnota ukazatele vyšší, než je odvětvový průměr. 




Podle ukazatele doby obratu zásob pak společnost zjistí v průměru, kolik dní jsou zásoby 
vázány v podnikání. Obecně platí, že čím je vyšší obrat zásob a kratší doba obratu zásob, tím 
je situace lepší. Je však potřeba pamatovat na optimální velikost zásob. 




Ukazatel obratu pohledávek udává, jak rychle jsou pohledávky přeměňovány v peněžní 
prostředky. V ideálním případě by tržby měli v tomto případě obsahovat jen prodej na 
obchodní úvěr, protože při prodeji v hotovosti žádná pohledávka nevzniká. 




Doba obratu pohledávek pak udává dobu, po kterou musí společnost čekat na platbu od 
svých odběratelů, tj. kolik dní se majetek společnosti vyskytuje ve formě pohledávek. 
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𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 𝑧 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑛íℎ𝑜 𝑠𝑡𝑦𝑘𝑢
𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Obdobně jako dobu obratu pohledávek společnost analyzuje i dobu obratu závazků. Jedná se 
o časový úsek, po který oddaluje platby svým dodavatelům. Při vzájemném porovnání doby 
obratu pohledávek a doby obratu závazků je žádoucí, aby doba obratu pohledávek byla 
shodná případně nižší než doba obratu závazků. Společnost tímto způsobem čerpá nejlepší 
(dodavatelský) úvěr. 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  




Tyto ukazatele sledují vztah mezi cizími a vlastními zdroji společnosti. Při analýze 
zadluženosti je třeba z výroční zprávy zjistit objem majetku, který je pořízen formou 
finančního leasingu. Majetek, který je takto pořízen, se neobjevuje v rozvaze, ale pouze jako 
náklady ve výkazu zisku a ztrát. Z tohoto důvodu může být firma velmi zadlužená, i když se 
v poměru cizího a vlastního kapitálu zadlužená nezdá. Tento problém lze odstranit, pokud se 
současně použijí i ukazatele na bázi výsledovky, které zohledňují schopnost společnosti 
splácet náklady na cizí zdroje. 
Zadluženost není jen negativem pro společnost, ale její růst může přispívat k vyšší rentabilitě 
a tím i k vyšší tržní hodnotě společnosti. Zadluženost poskytuje efekt finanční páky, ale 
pokud je finanční páka příliš velká, pak je společnost zatížena splácením velkých částech na 
úrocích a existuje tak možnost nepříznivé finanční situace. K analýze zadluženosti slouží 
mnoho ukazatelů. V dalším textu budou popsány některé z nich. 
Celková zadluženost je poměr cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím je podíl vlastního 
kapitálu vyšší, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě likvidace 
společnosti. Věřitelé tedy preferují nízký ukazatel zadluženosti. Vlastníci se naopak snaží 
využívat efektu finanční páky pro zvýšení svých výnosů. 




Míra samofinancování je doplněk k celkové zadluženosti. Tento ukazatel ukazuje, jakou 
měrou společnost kryje svůj majetek z vlastních zdrojů. Součet obou ukazatelů je pak roven 1. 
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Koeficient zadluženosti je obdobou celkové zadluženosti. Roste také při zvyšující se 
proporci dluhů ve finanční struktuře společnosti. 




Ukazatel úrokového krytí ukazuje, kolikrát zisk před odpočtem úroků a daní převyšuje 
úrokové platby. Platí, že čím je hodnota vyšší, tím je výsledek lepší. Doporučená hodnota 
tohoto ukazatele se pohybuje okolo 8, pokud se výsledek pohybuje kolem 3, je možné danou 
společnost označit za problémovou. 
ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =  









Ukazatele likvidity obecně charakterizují schopnost společnosti uhradit své závazky 
v okamžiku, kdyby všichni dodavatelé požadovali zaplacení svých pohledávek. 
Každý majetek má různou rychlost přeměny na peněžní prostředky. Nejméně likvidní jsou 
stálá aktiva. Jejich přeměna je obtížná z důvodu možné zastaralosti daného majetku, jeho 
fyzického nebo morálního opotřebení.  
Pro společnost je důležité udržovat optimální likviditu. Nedostatek likvidity vede ke 
skutečnosti, že společnost není schopna buď využít potencionálních příležitostí pro podnikání, 
nebo k tomu, že není schopna hradit své závazky, což může v důsledku vést až k zániku 
společnosti. Nadbytek likvidity na druhé straně vede k neefektivnosti, protože finanční 




Pojem likvidnost je schopnost přeměnit majetek podniku do peněžní podoby. Termín 
solventnost pak vyjadřuje připravenost hradit své závazky v termínu jejich splatnosti. 
Solventnost je podmíněna likviditou, podnik tedy musí mít část svého majetku vázanou 
v podobě peněžních prostředků nebo v podobě, která je pohotově v peněžní prostředky 
transformovatelná. 
Běžná likvidita 
Tento ukazatel, nazývaný také jako likvidita 3. stupně, vyjadřuje, kolik korun oběžného 
majetku kryje 1 korunu závazků z obchodních případů. Nevýhodou tohoto ukazatele je, že 
nebere v potaz strukturu aktiv společnosti. Obecně doporučené hodnoty se pohybují mezi 1,5 
až 2,5.5 Čím je hodnota vyšší, tím je nižší riziko platební insolvence. Hodnoty pod 1 
znamenají velmi nelikvidní společnost. 





Označovaná jako likvidita 2. stupně se od běžné likvidity liší tím, že jsou z oběžného majetku 
vyloučeny zásoby, jako nejméně likvidní část. Doporučená hodnota tohoto ukazatele se 
pohybuje v intervalu  1  -  1,5.  V analýze je vhodné porovnat hodnoty tohoto ukazatele s 
běžnou likviditou. Pokud je jeho hodnota výrazně nízká, může to ukazovat na nadměrnou 
velikost zásob v rozvaze společnosti. Pokud je výsledek menší než 1, existuje možnost, že se 
společnost nachází v prvotní platební neschopnosti. Tento ukazatel je důležitý pro posouzení 
krátkodobé finanční situace společnosti. 
𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  




Okamžitá likvidita měří schopnost podniku hradit okamžitě splatné závazky. Doporučený 
interval hodnot tohoto ukazatele se pohybuje od 0,2 do 0,5; vyšší hodnota než 0,5 vyjadřuje 
neefektivní hospodaření podniku s kapitálem. 
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Ukazatele produktivity práce 
Tato skupina ukazatelů zachycuje výkonnost podniku ve vztahu k nákladům za zaměstnance. 
Produktivita práce z přidané hodnoty vyjadřuje, jaká část přidané hodnoty připadá na 
jednoho zaměstnance. 




Ukazatel produktivity práce z výkonů ukazuje, jaké výkony připadají na jednoho 
zaměstnance společnosti za rok. Žádoucí jsou vyšší hodnoty. 




Ukazatel mzdové produktivity vyjadřuje, kolik výnosů připadá na 1 Kč mezd. Žádoucí je 
pak, aby tento ukazatel měl rostoucí trend. 




Analýzy soustav ukazatelů 
Protože jednotlivé skupiny ukazatelů, resp. jednotlivé ukazatele, analyzují je dílčí segmenty 
finančního zdraví podniku. Navíc používání velkého množství ukazatelů a dílčích hodnocení 
komplikuje konečné celkové hodnocení společnosti. Z tohoto důvodu se objevila snaha najít 
jediný syntetický ukazatel, který by soustředil všechny silné a slabé stránky finančního zdraví 
společnosti. Výsledek by pak jasně vyjadřoval schopnost, resp. neschopnost, podniku zabránit 
úpadku. 
Bankrotní modely při finanční analýze firmy 
Bankrotní modely mají uživatele finanční analýzy informovat o skutečnosti, jestli společnosti 
hrozí v blízké budoucnosti bankrot. Tyto modely byly odvozeny na základě dat skutečných 
firem, které v minulosti zbankrotovaly, nebo se jim naopak dařilo prosperovat. Základním 
předpokladem pro použití těchto ukazatelů je skutečnost, že finanční problémy společnosti je 
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možné rozeznat podle některých příznaků ještě dříve, než se problémy ve skutečnosti plně 
objeví a projeví. 
Bankrotní modely lze rozdělit na: 
 jednorozměrné 
Jednorozměrné modely se snaží najít jednoduchou charakteristiku, která by dokázala 
rozlišit mezi podniky s dobrou finanční situací a ty, které mohou mít vážné finanční 
problémy. Touto problematikou se zabývali W.H. Beaver, Zmijewsky, Deakin, 
Marais. Ohlson, Bleier. 
 vícerozměrné 
Více rozměrné modely jsou založeny na základě několika vybraných poměrových 
ukazatelů, kterým jsou přiřazeny určité váhy. Výsledkem je pak jedno číslo. 
Mezi tyto modely patří: 
 Altmanův Z-score model, 
 model Zeta, 
 Tafflerův model, 
 index IN.  
Altmanův Z-score model 
Altmanův model je založen na principu zjišťování a vyhodnocování spojitostí a vazeb mezi 
jednotlivými formami spotřeby a úrovní využití kapitálových zdrojů na straně jedné a 
v podniku vytvořenými zdroji prostředků pro financování jeho provozních, investičních a 
finančních aktivit na straně druhé.  
 
Ke kvantifikaci a vyhodnocení těchto vztahů se využívají poměrové ukazatele finanční 
analýzy.  
Proměnná X1 vyjadřuje vztah mezi dosahovanou likviditou podniku a celkovým vynaloženým 
kapitálem. Pracovní kapitál je jednou z  forem vyjádření likvidity podniku. Je vyjádřen jako 
rozdíl mezi krátkodobými aktivy a krátkodobými závazky (krátkodobými cizími zdroji). 




Proměnná X2 má ve vztahu pro výpočet Z-score druhou nejvyšší váhu. Jedná se o poměr mezi 
částí vlastního kapitálu, kterou představuje objem nerozděleného zisku a fondů ze zisku a 
celkovým objemem vynaloženého kapitálu. Tento ukazatel zahrnuje vliv struktury vlastního 
kapitálu při hodnocení struktury zdrojů podniku jako celku a je tedy modifikací výpočtu 
stupně samofinancování podniku. Z výše uvedeného je patrné, že tento ukazatel lze zařadit do 
skupiny ukazatelů zadluženosti. Při hodnocení meziročního přírůstku či úbytku objemu 
nerozděleného zisku a fondů ze zisku, lze usoudit, jak se podniku daří naplňovat základní cíl 
podnikání a to zvyšování podnikového jmění. 
Proměnná X3 vyjadřuje vztah mezi ročním objemem vytvořeného provozního zisku 
s připočtením nákladových úroků a objemem celkového kapitálu. Tato proměnná má při 
výpočtu Altmanova indexu přiřazenu nejvyšší váhu. V zásadě lez říci, že tento ukazatel se 
řadí do skupiny ukazatelů rentability. Provozní zisk, který se běžně označuje jako EBIT, 
vyjadřuje rozdíl tržeb a provozních nákladů. 
Proměnná X4 vystihuje poměru mezi tržní hodnotou akciového kapitálu a využívanými cizími 
zdroji k financování podniku. Pokud nemá společnost akcie obchodovatelné na burze, tržní 
hodnotu lze pak nahradit účetní hodnotou kapitálu.  
Proměnná X5 je poslední ukazatel vyjadřující poměr mezi objemem tržeb a objemem 
celkového kapitálu podniku. Tento ukazatel zastupuje v Altmanově indexu ukazatel aktivity 
společnosti. Dle něj lze posoudit dosahovanou úroveň produktivnosti celkového kapitálu, 
protože udává, kolik Kč tržeb připadá na 1 Kč vynaloženého celkového kapitálu. 
 
V následující tabulce jsou uvedeny možné výsledky Altmanova indexu a jím přiřazené 
hodnocení. 
Tabulka 2 - Hodnocení Altamanova indexu 














V odborné literatuře můžeme také nalézt rozdílné vyjádření výsledků, které uvádím níže nyní. 
Vyjádření výsledků výpočtu Altmanova indexu:  
Z > 2,99………… podnik je finančně pevný 
Z < 1,81………… podnik se blíží k bankrotu (v období kratším než 3 roky) 
1,81 < Z > 2,99… neexistuje obecně platná – statisticky průkazná prognóza vývoje finanční 
situace 
1.4.1. Index celkové výkonnosti podniku ( IN01 ) 
Jedná se o index důvěryhodnosti, který byl vypracován pro české podmínky. Index celkové 
výkonnosti podniku je vyjádřen následující funkcí: 



























 IN01 je menší než 0,75 – podnik spěje k bankrotu 
 IN01 = 0,75 až 1,77 – šedá zóna 
 IN01 je větší než 1,77 – podnik tvoří hodnotu 
 
Index IN vhodný spíše pro roční hodnocení finančního zdraví, respektive k hodnocení celkové 
výkonnosti podniku za období jednoho roku. Tato skutečnost vyplývá například z omezené 
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vypovídací schopnosti a možností sumarizace některých rozvahových i dalších výnosových, 
nákladových finančních položek v průběhu roku, vzhledem k odlišnostem v časových 
intervalech a vývoji jejich čerpání během roku (př. vlivem sezónnosti provozních aktivit). 
Dalším příkladem může být vývoj objemu pohledávek a závazků z obchodního styku včetně 
změn v charakteru těchto kapitálových zdrojů koncem roku oproti situaci v průběhu roku 
(krátkodobé / dlouhodobé zdroje).  
 
Přidaná hodnota a ekonomická přidaná hodnota  
Přidanou hodnotou (VA – value  added) se obvykle rozumí hodnota přidaná zpracováním v 
daném podniku, popřípadě odvětví. Přidaná hodnota lze vypočítat jako rozdíl mezi hodnotou 
vyrobených statků (tj. tržbami) a náklady na zakoupený materiál a na služby použité při jejich 
výrobě. Tento rozdíl tedy tvoří především mzdy, placené úroky a zisk. 
 V současné době se můžeme setkat s dalšími modifikacemi základního ukazatele přidané 
hodnoty, které se užívají jak pro rozborovou činnost, tak pro účely finanční motivace 
manažerů, jde o: 
 tržní přidanou hodnotu (MVA – market value added), 
 ekonomickou přidanou hodnotu (EVA – economic value added). 
Tržní přidaná hodnota se definuje jako rozdíl mezi tržní hodnotou firmy a skutečným 
vloženým kapitálem. Vypočítává se tak hodnota přidaná efektivní manažerskou prací, která 
zvyšuje hodnotu společnosti a tím i majetek akcionářů. MVA slouží jako ukazatel pro akciové 
společnosti, ideálně obchodované na burze cenných papírů. 
 Ekonomická přidaná hodnota představuje odhad skutečného ekonomického zisku podniku za 
rok a může se tedy podstatně lišit od účetního zisku. Růst účetní přidané hodnoty přispívá k 
růstu ekonomické přidané hodnoty. Základní vztah pro výpočet je: 
EVA = zisk po zdanění – náklady celkového kapitálu 
Cenu cizího kapitálu představují úroky, které za vypůjčení společnost běžně platí, ale u 
vlastního kapitálu je situace daleko složitější. Ve skutečnosti za použití vlastního kapitálu 
společnost neplatí, ale použití tohoto kapitálu svoji cenu má – jedná se o cenu velikosti 
potencionálních ušlých zisků. 
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Ukazatel EVA se využívá hlavně jako souhrnný hodnotící ukazatel, který integruje tři klíčové 
a rozhodující funkce managementu:6 
 rozpočtování kapitálu,  
 oceňování podnikové výkonnosti,  
 stimulativní oceňování. 
Všechny tyto funkce by měly pozitivně utvářet chování managementu. Vesměs však působí 
málo účelně, dávají manažerům zmatené a často protichůdné signály, než aby udávaly ten 
nejlepší možný směr jejich aktivitě. A tak tedy v důsledku absence ukazatele jako je EVA, 
jsou provozní manažeři nuceni se prodírat změtí odtažitých a někdy až proti řečících si 
indikátorů výkonnosti, pomůcek pro rozhodování, včetně ROI, NPV, IRR atd. 
S tímto chaosem kontrastuje koncepce řízení opírající se o kategorii EVA. Podnikatelským 
cílem je tvorba EVA – ekonomické přidané hodnoty. Kapitálové rozpočetnictví spočívá na 
diskontování EVA s použitím příslušných nákladů na kapitál. Výše EVA a její změny 
umožňují měřit výkonnost dané podnikatelské jednotky a založit stimulační odměňování 
závislé na výši EVA ve vztahu k příslušnému cíli podnikání.  
V praxi se EVA počítá jako rozdíl mezi operativním hospodářským výsledkem po zdanění a 
součinem průměrných nákladů na kapitál a investovaným kapitálem: 
EVA = NOPAT – WACC × C  
V současnosti se používají dvě metody k výpočtu EVA: 
 výše uvedený vzorec (označovaný jako EVA entity), jedná se o původní metodiku 
výpočtu, vychází se z údajů sestavených podle US GAAP nebo IFRS/IAS 
 alternativní výpočet podle metodiky Ministerstva průmyslu a obchodu ČR – označuje 
se jako EVA equity. 
Dále ve své práci se budu zabývat výpočtem EVA entity. 
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Postup při stanovení EVA  
Jak již bylo uvedeno, pro české podniky musí být provedeny určité úpravy potřebné k 
propočtu. Účetní zisk je třeba transformovat na NOPAT a také je třeba stanovit průměrné 
náklady na kapitál.  
Výpočet hodnoty NOPAT 
Net Operating Profit After Tax se v českých podmínkách nejvíce blíží pojem provozní 
výsledek hospodaření. K určení NOPAT je tedy třeba transformovat provozní výsledek 
hospodaření následujícími operacemi:7 
 vyloučení mimořádných provozních výnosů a nákladů: 
o změny ve způsobu ocenění majetku (byly-li zahrnuty do provozního zisku), 
o manka a škody a nároky na jejich náhradu, 
o tvorba a zúčtování rezerv na náklady charakteru mimořádných nákladů, 
o ostatní mimořádné náklady, např. ukončení hospodářské činnosti, 
 vyloučení mimořádných položek nákladů a výnosů, které se nebudou opakovat: 
o náklady na restrukturalizaci, 
o prodej dlouhodobého majetku, 
o rozpuštění nevyužitých rezerv, 
o mimořádné odpisy majetku, 
 vyloučení vlivu změny vlastního kapitálu: 
o aktivace nákladů investiční povahy, 
o úpravy odpisů dlouhodobého majetku, 
o zvýšení nebo snížení opravných položek na zásoby a pohledávky, 
 úpravy v důsledku posouzení, do jaké míry mají dlouhodobý a krátkodobý finanční 
majetek provozní charakter. 
Pokud výše uvedené úpravy mají pouze nepatrný vliv na výsledné hodnoty, pak se může 
NOPAT vypočítat podle vzorce: 
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 = 𝑃ř𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 − (𝑜𝑠𝑜𝑏𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦 + 𝑑𝑎𝑛ě 𝑎 𝑝𝑜𝑝𝑙𝑎𝑡𝑘𝑦
+ 𝑜𝑑𝑝𝑖𝑠𝑦 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏éℎ𝑜 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 + 𝑑𝑎ň 𝑧 𝑝ří𝑗𝑚ů) 
                                                 
7
 LANDA, Martin. Jak číst finanční výkazy. Brno : Computer Press, a.s., 2008. 176 s. ISBN 987-80-251-1994-5. 
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Určení velikosti průměrných nákladů na kapitál  
Náklady na kapitál (WACC) pro výpočet EVA jsou stanoveny jako vážený průměr nákladů na 
kapitál a skládají se z nákladů na cizí kapitál a z nákladů na vlastní jmění. Vážený průměr je 
použit z důvodu velmi různých poměru cizího a vlastního kapitálu v různých společnostech. 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐸
𝐶
× 𝑟𝑒 +  
𝐷
𝐶
× 𝑟𝑑 ×  1 − 𝑡  
Legenda: 
rd – náklady na cizí kapitál před zdaněním (úroková míra)  
t – daňová sazba vyjádřená desetinným číslem  
re – náklady na vlastní kapitál po zdanění zisku  
D – cizí kapitál 
E – vlastní kapitál 





2. Analýza problému a současné situace 
2.1. Popis firmy 
Firma FERROKONT byla založena a zapsána do Obchodního rejstříku u Krajského soudu 
v Brně v roce 1996 jako společnost s ručením omezeným. 
Datum zápisu:  2. července 1996 
Obchodní firma:  FERROKONT, s.r.o.  
Sídlo:  Letovice, Česká 632/62, okres Blansko, PSČ 679 61  
Identifikační číslo:  253 04 305   
Právní forma:  Společnost s ručením omezeným  
 
Předmět podnikání:  
- Obchodní živnost-koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 




Firma FERROKONT, s.r.o., byla založena 2. července 1996.  Od svého založení firma sídlila 
v několika pronajatých areálech. Od 1. ledna 2001 firma podnikala v objektu Papíren Brno 
v Letovicích. Tento objekt byl později majitelem nabídnut k odkoupení. Protože plně 
vyhovoval potřebám, bylo rozhodnuto o jeho odkoupení. To se stalo v roce 2005. 
Ve svých počátcích se firma zaměřila na výrobu zařízení pro ekologii. Jednalo se o kontejnery 
na nebezpečné odpady – akumulátory, zářivky, pevné a kašovité odpady, dále zařízení pro 
olejové hospodářství – záchytné vany stabilní a pojízdné, stojany na sudy a příruční sklady. 
Dále byly vyvinuty kontejnery na separovaný sběr – papír, sklo, plasty a plechovky.  
Současně s touto výrobou pro ekologii začala firma vyrábět menší a střední stožáry pro 
výstavbu vykrývačů mobilních operátorů. 
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V současnosti je nejrozvinutější výroba krbových ocelových vložek a jiných komponentů pro 
krby. Drtivá většina produkce krbových vložek je exportována do SRN. 
Pro zvýšení důvěryhodnosti firma získala v roce 2005 certifikát jakosti ISO 9001. 
Jak je patrné z výše uvedeného, firma se zabývá kovovýrobou a zámečnickými pracemi. 
Přesný popis předmětu činnosti nalezneme v obchodním rejstříku, kde je uvedeno následující: 




2.2. Organizační struktura 
 
Organizační struktura firmy je v zásadě velmi jednoduchá a plochá. Pro firmu s celkovým 
počtem 42 lidí není třeba vytvářet komplikovanou organizační strukturu. 
Obrázek 1 - organizační struktura 
 
Zdroj: Vlastní práce autora 













2.3. Výrobní sortiment 
 
Výrobní sortiment lze rozdělit do dvou hlavních kategorií: 
 výrobky pro ekologii, 
 ostatní produkty. 
Výrobky pro ekologii 
Kontejnery na nebezpečný odpad 




- použitý textil. 
Ostatní produkty 
 Vykrývače a jejich komponenty pro mobilní operátory 
 Krbové vložky a jiné komponenty pro krby 
 Regálové sestavy pro obchodní řetězce 
 Zpracování plechu, kooperační činnosti při výrobě subdodávek 
 
2.4. Hlavní trhy 
 
Hlavními odbytovými trhy pro analyzovanou firmu jsou trhy v České republice a trh v SRN.  
Na trh do SRN jsou dodávány především krbové vložky, v rámci ČR se pak umisťují 
především výrobky pro ekologii, popř. zakázková kovovýroba (stříhání, ohýbání plechů, 





2.5. Analýza vnějšího okolí 
 
2.5.1. SLEPT analýza 
Analýza sociálního okolí 
Po roce 1990 došlo v České republice k mnoha změnám, které mají vliv na životní styl a 
myšlení lidí. Československo se v roce 1992 rozpadlo na dva samostatné státy - Českou 
republiku a Slovenskou republiku. Toto rozdělení mělo dopady nejen v sociální oblasti, ale i v 
ekonomické. Narušily se také ve finančních a materiálových tocích mezi podniky. Tyto 
změny spolu s rychlým přechodem ekonomiky na tržní hospodářství přivodily mnohým 
firmám velké problémy a spousta podniků byla nucena ukončit svoji činnost nebo, v lepším 
případě, se přetransformovat v jiný subjekt. 
Po roce 1990 došlo též k velkým změnám v demografické struktuře obyvatelstva. Roste podíl 
městského obyvatelstva k obyvatelstvu žijícím na vesnicích. Klesá porodnost a přírůstek 
obyvatelstva je již několik let záporný. To má za příčinu jak zhoršující se ekonomická situace 
mladých rodin a mladých lidí, ale především změna v náhledu na svět a v názorech mladých.  
Existuje zde i „boom“ v oblasti vzdělávání a to především ve vysokoškolském. Tento trend, 
ale negativně ovlivňuje množství potencionálních zaměstnanců. Najít kvalifikované a schopné 
dělníky do strojírenských profesí je velmi těžký úkol. 
Jihomoravský kraj patří k regionům s významným ekonomickým potenciálem. Vytvořený 
hrubý domácí produkt kraje představuje desetinu hrubého domácího produktu České 
republiky. Dosažená výše podílu HDP ovšem neodpovídá podílu obyvatelstva kraje na 
obyvatelstvu ČR, který činí 11 %. Hrubý domácí produkt v paritě kupní síly připadající na 1 
obyvatele JMK dosáhl v roce 2003 59,8 % průměru EU.  Vzhledem k průmyslové  tradici  
Brna  a  jeho  okolí  má  stále dominantní postavení v ekonomice kraje zpracovatelský 
průmysl, který se na celkové hrubé přidané hodnotě kraje podílí  25,2  %,  na  další  tradiční  
odvětví především jižních oblastí kraje, zemědělství, připadá pouze 3,6 %. Struktura 




Analýza legislativního okolí 
Právní prostředí v České republice z pohledu malého a středního podnikání připomíná malou 
džungli. Na situaci se můžeme podívat z několika hledisek: 
Samotné založení společnosti vyžaduje splnění mnoha podmínek, musí být zvolena právní 
forma společnosti. Založení společnosti je také závislé na riziku, které chce podnikatel nést a 
také na tom, kolik finančních prostředků hodlá do podnikání vložit. Založení společnosti a 
cesta k získání samotného oprávnění k podnikatelské činnosti je pak téměř skutečným bojem, 
který představuje složitou cestu přes mnoho formulářů, kanceláří, podatelen a úředníků.  
Z důvodu zaměstnávání zaměstnanců musí také firma sledovat a dodržovat předpisy práva 
pracovního, které zaměstnavatele do značné míry svazuje.  
Protože stát potřebuje ke svému fungování také peníze, jsou na zisky podnikatelů uvaleny 
daně. Z tohoto důvodu je třeba dodržovat zákony týkající se zdaňování jednotlivých subjektů 
vzhledem k daním, které jsou subjekty nuceny platit. 
Společnost v současné době ovlivní zejména reformy veřejných financí, které musí bedlivě 
sledovat. Kromě dalších úprav v zákoně o dani z příjmů nastaly na počátku roku 2009 změny 
v oblasti DPH, nemocenského pojištění či daně z nemovitostí. Všechny tyto změny se budou 
společnosti bezprostředně dotýkat.  
Závěrem se tedy dá říci, že legislativa České republiky je poměrně komplikovaná a obsahuje 
téměř v každé oblasti několik mezer. Některé mezery jsou z hlediska podnikání omezující, 
některé lze naopak s úspěchem použít k vlastnímu prospěchu. 
Analýza ekonomického okolí 
Ekonomická úroveň v České republice měla v posledních letech rostoucí trend. Zvyšuje se 
hrubý domácí produkt, rostou příjmy obyvatelstva, otázkou zůstává kdy a v jaké míře Českou 
republiku zasáhne současná finanční krize, která se již projevuje v západní Evropě a také 
např. v Maďarsku. 
V Jihomoravském kraji obecně je ekonomická úroveň také poměrně vysoká. Životní úroveň 
obyvatelstva i příjmy sice nedosahují hodnot jako v hlavním městě Praze, což naši firmu 
může znepokojovat a to především kvůli tlaku na zvýšení mezd od zaměstnanců.  
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Protože je větší část produkce směřována do zahraničí, je pro firmu životně důležitý vývoj 
kurzu korunu především k Euru. Další důležitou oblastí, která může ovlivnit chod firmy je 
ochota bank půjčovat peníze. V současnosti nelze podnikat bez vlastního kapitálu. 
Analýza politického okolí 
Budoucnost analyzované firmy by politické okolí nemělo ohrozit. V posledním volebním 
období byla nejsilnější vládní stranou ODS, tedy pravicová strana. Tato strana se zaměřuje 
především na podnikatelské subjekty. Má za prioritu usnadnění administrativy spojené se 
zakládáním podniků a obecně i rozvoj podnikání, snižování daňové zátěže atd. Otázkou je jak 
dopadnou předčasné volby na podzim tohoto roku.  
Výhledově se ani nepředpokládá, že by politický vývoj v naší zemi měl podstatnější vliv na 
podmínky pro výkon činnosti ve strojírenství.  
Je vysoce nepravděpodobné, že by došlo k podstatným změnám v legislativě, která se činnosti 
naší firmy dotýká – do této oblasti nezařazujeme změny, které se objevují takřka každoročně 
v oblasti daní, sociálního a zdravotního pojištění apod. Nic nenasvědčuje ani tomu, že by 
v důsledku politického dění mohlo dojít k významným společenským změnám, které by 
mohly mít přímý dopad na chod naší firmy. 
Analýza technického okolí 
V současné době jsme obklopeni moderní technikou a objevují se stále nové a převratnější 
objevy a vynálezy, které nám usnadňují život. Dnešní stroje již udělají práci, o které by 
člověk ještě před několika lety vůbec nevěřil, že by ji kdy bylo možné dělat jinak než ručně. 
Kvalitnější provedení těchto prací, alespoň v některých oblastech, pak vůbec nemůže být 
pochyb.  
Je třeba se však na věc podívat i z druhé stránky – nejnovější technologie představují často 
značné finanční výdaje, takže chce-li být jakákoliv společnost na špičce, musí se 
o nejmodernější zařízení zajímat, mít potřebný přehled a především investovat.  
Z pohledu kontaktu se zákazníkem jsou k dispozici díky moderním technologiím také 
podstatně širší možnosti. K nezbytným prvkům patří propagace a komunikace přes internet. 
Společnost neustále sleduje strategii nákladovosti. Se změnou a rozšířením služeb ve 
prospěch zákazníků bude muset využívat nové technologie. Sledovaná strategie nízkých 
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nákladů pak klade větší důraz na zvyšování produktivity využitím technického rozvoje 
v oblasti technologií.  
 
2.5.2. Analýza oborového okolí  
 
Pro účely analýzy oborového okolí jsem zvolil Porterův pěti-faktorový model konkurenčního 
prostředí. Model vychází z předpokladu, že úspěšnost společnosti závisí na situaci 
v jednotlivých segmentech (faktorech) konkurenčního prostředí, které rozhodujícím 











Zdroj: Zpracováno dle literatury (6) 
 
Konkurence uvnitř odvětví 
 
V oblasti kovovýroby existuje v České republice konkurenční prostředí, společnost v žádné 










Obrázek 2 - Porterův pěti-faktorový model 
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značné míry na investicích do vývoje nových technologií. Růst českého trhu je v současné 
době velmi nízký.  
 
Bariéry vstupu na trh 
Hrozba vstupu nových výrobců je nízká. Na založení firmy v oblasti kovovýroby je zapotřebí 
poměrně vysoký počáteční kapitál, především sloužící k nákupu technologického vybavení. 
Dalším omezujícím faktorem je schopnost sehnat odborně kvalifikované pracovníky – ať do 
dělnických profesí nebo i do řídících funkcí. I když tento faktor v současné chvíli ztrácí lehce 
na významu. 
Jestliže se tedy objeví nějaký nový subjekt na trhu, bude to nejspíše živnostník, který bude 
vlastnit jeden maximálně několik výrobních zařízení. Protože se však bude pohybovat na 
průmyslovém trhu vyjednávací síla jak dodavatelů, tak odběratelů vůči němu bude velmi 
vysoká. 
Vyjednávací síla dodavatelů 
S většinou dodavatelů má firma dlouhodobou spolupráci. Jedná se především o dodavatele 
hutního materiálu. Velkoobchod s hutním materiálem je ovšem relativně hodně koncentrován, 
naše společnost má při vyjednávání s touto skupinou dodavatelů velmi slabou pozici. 
Ostatní dodavatelé, dodávající především spotřební produkty, nemají již tak silnou 
vyjednávací pozici a firma si je vybírá ze široké tržní nabídky. Firma preferuje množstevní 
slevy a delší splatnost faktur. 
Na závěr lze říci, že vyjednávací síla dodavatelů je vysoká, protože nejvyšší náklady má firma 
na materiál, ovšem tyto náklady jsou pro dodavatele, při jejich objemu prodeje téměř 
zanedbatelné. Strategie podniku by se tedy měla zaměřit na vyhledávání takových dodavatelů, 
kteří mají nastavené zvýhodňující podmínky i pro odběratele s menším odběrem produktů. 
Vyjednávací síla odběratelů 
Odběratele můžeme rozdělit na dvě skupiny – na odběratele stálé a nahodilé. 
Pro stálé odběratele platí, že se jim firma snaží vycházet vstříc, např. prodloužením doby 
splatnosti faktur. Jejich vyjednávací síla je pak střední. 
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Pro nahodilé odběratele platí, že se jejich vyjednávací síla ve velké většině případů nestihne 
projevit. Pokud s nimi nemá dosud společnost žádné zkušenosti, je vyžadována platba 
v hotovosti. V případě zakázky, která je finančně náročnější, je poskytován obchodní úvěr, 
ovšem s maximální dobou splatnosti 21 dnů. 
Substituční výroby 
Hrozba substitutů z hlediska náhrady našich výrobků konkurencí je vysoká. Nejedná se, 
s několika výjimkami, o specifické výrobky. 
Jestliže se budeme dívat na substituci jednotlivých výrobků výrobky jinými, je tato substituce 
nízká, střední míru substituce může nalézt u krbových vložek, které lze vcelku jednoduše 
nahradit např. elektrickým krbem, zděným krbem, apod. 
Na základě předchozí analýzy oborového okolí můžeme konstatovat, že nejméně 
problémovým je sektor odběratelů. Společnost má celkem široké portfolio odběratelů, jejich 
vyjednávací síla je tak maximálně střední. Sektor dodavatelů je velice významný a vyžaduje 
podrobnější, prakticky orientovanou analýzu. Dodavatelé mají vůči společnosti silnou 
vyjednávací pozici, jelikož odběr společnosti vzhledem k jejich celkovému obratu je 
zanedbatelný.  Nejdůležitější pro budoucí vývoj společnosti jsou sektory substitučních 
výrobků a dodavatelů.  
 
2.5.3. Analýza tří sektorů  
Analýza dodavatelů 
Dodavatele společnosti lze rozdělit na dodavatele hutního materiálu, dodavatele spotřebního 
materiálu a ostatní dodavatele. 
Mezi dodavatele hutního materiálu patří firmy Ferona, a.s., Raven, a.s., Feromat, v.o.s. Ke 
všem lze říci, že mají vůči společnosti silnou vyjednávací pozici, z důvodu podílu obratu naší 
společnosti k obratu uvedených firem. Jediná možnost jak snížit nákupní ceny pro naši 
společnost, je využívání slev, které dodavatelé poskytují za odebrané množství. 
Mezi dodavatele spotřebního materiálu pak patří např. firma SIAD Czech, spol. s r.o., která 
dodává naší společnosti plyny ke sváření. Dále sem pak patří firma MGM, a.s., která dodává 
spotřební materiál k plasmovému vypalovacímu stroji (je jeho dodavatelem). 
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Mezi ostatní dodavatele se pak řadí především sub-dodavatelé, kteří realizují některé části 
kooperativních dodávek. Jedině v této oblasti má naše společnost lepší vyjednávací sílu. 
Analýza zákazníků 
Obecně lze říci, že zákaznické portfolio společnosti je poměrně široké. K zákazníkům 
s největším objemem odběru výrobků pro ekologii patří zejména firma KWESTO Praha, 
společnost SWISS Garage Brno, město Chomutov, IMP Servis Praha a další. Zejména 
společnost KWESTO je na trhu velmi aktivní, v současnosti expanduje na zahraniční trhy, což 
představuje pro firmu do budoucna velký příslib. Objektivně lze očekávat, že na základě 
zmíněné skutečnosti výrazně vzroste objem dodávek. 
Velmi významným odběratelem firmy je rovněž společnost Project International Praha, která 
se zabývá výstavbou a montáží vykrývačů mobilních operátorů. Společnost dodává firmě 
Project International ocelové stožáry, nosníky, plošiny, schodiště a další zařízení. Pozitivním 
faktem je, že po vyhodnocení spolupráce s firmou Project International je se společností 
počítáno jako s dodavatelem i pro další rozsáhlou výstavbu i pro export. 
Hlavním odběratelem podniku v oblasti krbových vložek a krbového příslušenství je německá 
společnost Schmid Feuerungstechnik Rathenow. Tato firma je jednou z pěti největších firem 
v tomto oboru v Německu. Spolupráce společnosti s německým subjektem se úspěšně rozvíjí 
již od roku 2004. 
Analýza konkurentů 
Mezi nepřímou konkurenci je třeba počítat všechny firmy, které působí v kovovýrobě 
v oblasti bývalého okresu Blansko. 
Pokud zůstanu na uvedeném teritoriu (okres Blansko) jsou přímou konkurencí firmy BeF 
Home, s.r.o., sídlící v Kotvrdovicích, firma Perfekt Krby, spol. s r.o. se sídlem ve Spešově a 
STEKO, spol. s r.o. se sídlem v Blansku. 
Zatímco první dvě společnosti se zaměřují na výrobu celých krbů a výroba krbových vložek 
je pro ně jen okrajovou záležitostí, společnost STEKO je v tomto ohledu ten nejpřímější 
konkurent. 
Největší konkurenční výhodou, o kterou se firma nehodlá přijít, je maximální snaha vyhovět 
požadavků odběratelů. Ty se nejčastěji týkají různých modifikací jednotlivých typů vložek, 
popř. jejich zrychlená výroba a dodání.  
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2.6. Finanční analýza společnosti 
2.6.1. Analýza stavových veličin 
 
Horizontální analýza  
Horizontální analýza porovnává ukazatele v čase, např. o kolik % se změnil hospodářský 
výsledek oproti minulému roku. Máme-li dostatečnou časovou řadu, jsme pak schopni 
vysledovat určité tendence směřování sledovaných veličin a vyvodit patřičné závěry.  
 
Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza rozvahových položek nám dává informace o budoucím vývoji a 
směřování společnosti. Jedná se o výpočty meziročních změn jednotlivých položek rozvahy. 
Z výsledků lze zjistit nejen trend vývoje společnosti, ale i to, zda se jedná o mladou 
společnost nebo již společnost zavedenou. 
Tabulka 3-Horizontální analýza rozvahy 
Rok 2003/2004 2004/2005 2005/2006 
Aktiva ∆ % ∆ % ∆ % 
Aktiva celkem -157 -4,00% 4753 126,01% 1079 12,66% 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobý majetek -15 -83,33% 4662 155400,00% -258 -5,53% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek -15 -83,33% 4662 155400,00% -258 -5,53% 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Oběžná aktiva -50 -1,36% 186 5,12% 1037 27,15% 
Zásoby -255 -13,00% -238 -13,95% 349 23,77% 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Krátkodobé pohledávky 243 12,27% -1 -0,04% 788 35,45% 
Krátkodobý finanční majetek -38 14,73% 425 -143,58% -100 -77,52% 
Časové rozlišení -92 -40,53% -95 -70,37% 300 750,00% 
Pasiva       
Pasiva celkem -157 -4,00% 4753 126,01% 1079 12,66% 
Vlastní kapitál 593 150,89% 649 65,82% 1326 81,10% 
Základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Kapitálové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
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Rezervní fondy, nedělitelný 
fond,… 
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výsledek hospodaření minulých 
let 
-26 -10,44% 537 240,81% 673 88,55% 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
619 5158,33% 112 17,75% 653 87,89% 
Cizí zdroje -750 -21,21% 4104 147,31% -247 -3,58% 
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobé závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Krátkodobé závazky -750 -21,21% 459 16,48% -64 -1,97% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0,00% 3645 100,00% -183 -5,02% 
Časové rozlišení 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Rok 2006/2007 2007/2008 
Aktiva ∆ % ∆ % 
Aktiva celkem 803 8,36% -351 -3,37% 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobý majetek -21 -0,48% 196 4,47% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0  
0 
 
Dlouhodobý hmotný majetek -21 -0,48% 196 4,47% 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 
Oběžná aktiva 415 8,54% -194 -3,68% 
Zásoby 197 10,84% -115 -5,71% 
Dlouhodobé pohledávky 0  
0 
 
Krátkodobé pohledávky -868 -28,83% 912 42,56% 
Krátkodobý finanční majetek 1086 3744,83% -991 -88,88% 
Časové rozlišení 409 120,29% -353 -47,13% 
Pasiva     
Pasiva celkem 803 8,36% -351 -3,37% 
Vlastní kapitál 2967 100,20% 328 5,53% 
Základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 
Kapitálové fondy 0 0,00% 0 0,00% 
Rezervní fondy, nedělitelný 
fond,… 
0 0,00% 0 0,00% 
Výsledek hospodaření minulých 
let 
1309 91,35% 2966 108,17% 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
1658 118,77% -2638 -86,38% 
Cizí zdroje -2164 -32,58% -897 -20,03% 
Rezervy 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 0 152 100% 
Krátkodobé závazky -1630 -51,24% -421 -27,14% 
Bankovní úvěry a výpomoci -534 -15,42% -628 -21,45% 
Časové rozlišení 0 0 218 100 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Výsledky horizontální analýzy ukazují, alespoň v letech 2004, 2005, na mladou společnost. Je 
zde vidět obrovský nárůst stálých aktiv – z toho vyplývá i nárůst celkových aktiv.  
Dle mého zjištění tento jev není zapříčiněn nějakým větším rozšířením výroby, ale pouze 
nákupem výrobních prostor, ve kterých firma již dříve podnikala, ale tato budova byla 
pronajata. 
Z aktiv jsou ještě zajímavé krátkodobé pohledávky. V roce 2006 vzrostly oproti roku 2005 o 
téměř 29 %. To nebyla dobrá zpráva, protože tržby ve stejném období vzrostly jen o 15 %.  
Stejná situace se opakuje i mezi lety 2007 a 2008. V tomto období se pohledávky dokonce 
zvýšili o 42,5 %, ale výkony se zvýšily pouze o 7 %. 
Příčinou může být začínající krize v roce 2008, kdy společnosti již tak nedbaly na dobrou 
platební morálku.  
V roce 2007 došlo také k enormnímu zvýšení krátkodobého finančního majetku o 3744,83 %, 
to bylo zapříčiněno výrazným poklesem pohledávek. Jak jsem již uvedl výše, vývoj 
pohledávek v roce 2008 nabral opačný trend a s ním nabral opačný trend i vývoj 
krátkodobého finančního majetku, který se propadl o téměř 89 %. Již tato analýza může 
ukazovat na skutečnost, že může mít společnost problémy s likviditou. 
Z horizontální analýzy pasiv je zřejmé to samé co z horizontální analýzy aktiv. 
Zajímavější jsou změny ve vývoji hlavních položek pasiv – vlastního kapitálu a cizích zdrojů. 
Vlastní kapitál roste ve všech sledovaných obdobích – je to zapříčiněno každoročním ziskem 
podniku. Tento zisk je pak převáděn na nerozdělený zisk minulých let a tímto způsobem 
zvyšuje vlastní kapitál. 
U cizích zdrojů, je vidět obrovský nárůst v roce 2005. Opět platí to, co jsem již uvedl výše – 
v roce 2005 se kupovali výrobní prostory. Financovány byly dlouhodobým hypotéčním 
úvěrem. Z tohoto důvodu tak razantní nárůst cizích zdrojů v roce 2005. V roce 2006 je 
hypotéční úvěr splácen a tím pádem se snižují i celkové cizí zdroje a tento trend pokračuje i 





Tabulka 4-Horizontální analýza výsledovky 
Rok 2003/2004 2004/2005 2005/2006 
Výkaz zisků a ztrát ∆ % ∆ % ∆ % 
Tržby za prodej zboží 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Obchodní marže 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výkony 3090 21,86% 2104 12,22% 3682 19,05% 
Výkonová spotřeba 1794 20,00% 315 2,93% 1634 14,75% 
Přidaná hodnota 1296 25,09% 1789 27,69% 2048 24,82% 
Osobní náklady 355 7,22% 935 17,74% 1040 16,76% 
Daně a poplatky 0 0,00% 0 0,00% 24 480,00% 
Odpisy 15 0,00% 227 1513,33% 223 92,15% 
Tržby z prodeje dlouh. majetku, 
materiálu 0 0,00% 0 0,00% 23 100,00% 
Ostatní provozní výnosy -274 -100,00% 0 0,00% 80 100,00% 
Ostatní provozní náklady -124 -59,33% 21 24,71% 22 20,75% 
Provozní výsledek hospodaření 776 251,95% 606 55,90% 842 49,82% 
Výnosové úroky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Nákladové úroky 25 35,21% 141 146,88% 10 4,22% 
Ostatní finanční výnosy 4 19,05% -23 -92,00% 4 200,00% 
Ostatní finanční náklady -18 -12,00% 345 261,36% 229 48,01% 
Finanční výsledek hospodaření -3 1,50% -509 250,74% -235 33,01% 
Daň z příjmů za běžnou činnost 250 0,00% -15 -6,00% 154 65,53% 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 523 484,26% 112 17,75% 453 60,97% 
Mimořádné výnosy 0 0,00% 0 0,00% 200 0,00% 
Mimořádné náklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Daň z příjmů z mimořádné činnosti -96 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Mimořádný výsledek hospodaření 96 -100,00% 0 0,00% 200 0,00% 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření spol. 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 619 5158,33% 112 17,75% 653 87,89% 







Rok 2006/2007 2007/2008 
Výkaz zisků a ztrát ∆ % ∆ % 
Tržby za prodej zboží 0 0,00% 0 0,00% 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 0 0,00% 0 0,00% 
Obchodní marže 0 0,00% 0 0,00% 
Výkony 7878 34,24% 2281 7,38% 
Výkonová spotřeba 3656 28,76% 3876 23,68% 
Přidaná hodnota 4222 41,00% -1595 -10,98% 
Osobní náklady 2240 30,91% 1621 17,09% 
Daně a poplatky 0 0,00% -6 -20,69% 
Odpisy 255 54,84% -132 -18,33% 
Tržby z prodeje dlouh. majetku, 
materiálu 84 365,22% 48 44,86% 
Ostatní provozní výnosy -55 -68,75% 50 200,00% 
Ostatní provozní náklady 195 152,34% 94 29,10% 
Provozní výsledek hospodaření 1561 61,65% -3074 -75,10% 
Výnosové úroky 0 0,00% 1 100,00% 
Nákladové úroky -2 -0,81% -32 -13,06% 
Ostatní finanční výnosy 547 9116,67% -250 -45,21% 
Ostatní finanční náklady -231 -32,72% 189 39,79% 
Finanční výsledek hospodaření 780 -82,37% -406 243,11% 
Daň z příjmů za běžnou činnost 483 124,16% -842 -96,56% 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 1858 155,35% -2638 -86,38% 
Mimořádné výnosy -200 -100,00% 0 0,00% 
Mimořádné náklady 0 0,00% 0 0,00% 
Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0,00% 0 0,00% 
Mimořádný výsledek hospodaření -200 -100,00% 0 0,00% 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření spol. 0 0,00% 0 0,00% 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 1658 118,77% -2638 -86,38% 
Výsledek hospodaření před zdaněním 2141 119,94% -3480 -88,64% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Společnosti se daří ve sledovaném období zvyšovat svoje výkony (tvořené tržbami za vlastní 
výrobky), nejvyššího rozdílu je dosaženo mezi roky 2006 a 2007. V tomto období dosahuje 
také nejvyššího meziročního přírůstku přidaná hodnota. Tento velmi pozitivní vývoj je 
ukončen v roce 2008. Výkony sice dále rostou (ale již jen o 7 %), rychleji však roste i 
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výkonová spotřeba. Z tohoto důvodu se poprvé ve sledovaném období snížila přidaná 
hodnota, kterou společnost vytvořila. 
Hlavní příčinou tohoto vývoje je vývoj kurzu Kč vůči EURu. Extrémní posilování koruny 
během roku 2008 velmi výrazně snížilo výkony společnosti, přestože počet zakázek i 
fakturovaná výše pohledávek v EUR byla lehce vyšší než v roce 2007.  Naopak výkonová 
spotřeba se zvýšila zejména kvůli vyšším cenám energií. Další položkou, která negativně ve 
výsledku ovlivní zisk společnosti, jsou mzdové náklady. Mzdové náklady byly vyšší než 
v roce 2007. V zásadě se opakovala situace z roku 2006, kdy mzdové náklady rostly rychleji 
než přidaná hodnota. Na rozdíl od roku 2006, ale můžeme opět za hlavního viníka označit 
kurzový rozdíl. Zhruba 60 % tržeb je realizováno v EURech, zatímco mzdy jsou vypláceny 
v Kč. 
Vertikální analýza  
Vertikální analýza obecně zkoumá strukturu finančních výkazů a to procentuálním 
zastoupením jednotlivých položek na celku. Nejčastěji se tato analýza užívá u rozvahy, lze ji 
s úspěchem využít i u výsledovky, naopak nevyužívá se u výkazu cash-flow. 
Hlavním důvodem pro použití je ověření všeobecně platných předpokladů o jednotlivých 
druzích společností (obchodní, výrobní, poskytující služby). 
Tabulka 5-Verikální analýza rozvahy 
 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Pohledávky za upsaný 
základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobý majetek 0,46% 0,08% 54,72% 45,89% 42,14% 45,56% 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 0,46% 0,08% 54,72% 45,89% 42,14% 45,56% 
Dlouhodobý finanční 
majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Oběžná aktiva 93,76% 96,34% 44,81% 50,57% 50,66% 50,50% 
Zásoby 49,91% 45,23% 17,22% 18,92% 19,35% 18,88% 
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Krátkodobé pohledávky 50,42% 58,96% 26,08% 31,35% 20,59% 30,38% 
Krátkodobý finanční 
majetek -6,57% -7,85% 1,51% 0,30% 10,71% 1,23% 
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Časové rozlišení 5,78% 3,58% 0,47% 3,54% 7,20% 3,94% 
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 10,00% 26,14% 19,18% 30,83% 56,96% 62,21% 
Základní kapitál 3,05% 3,18% 1,41% 1,25% 1,15% 1,19% 
Kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond,… 0,31% 0,32% 0,14% 0,12% 0,12% 0,12% 
Výsledek hospodaření 
minulých let 6,34% 5,91% 8,91% 14,92% 26,35% 56,76% 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního 
období 0,31% 16,73% 8,72% 14,54% 29,35% 4,14% 
Cizí zdroje 90,00% 73,86% 80,82% 69,17% 43,04% 35,62% 
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobé závazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,51% 
Krátkodobé závazky 90,00% 73,86% 38,06% 33,12% 14,90% 11,24% 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 0,00% 0,00% 42,76% 36,05% 28,13% 22,87% 
Časové rozlišení 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,17% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Při prvním pohledu na vertikální analýzu podniku v roce 2004 musí vyvstat názor, že se jedná 
o obchodní společnost. FERROKONT, s.r.o., je však výrobní společností. Velice nízký objem 
stálých aktiv je zapříčiněn několika důvody: 
 výrobní prostory jsou pronajaty, 
 stroje a výrobní zařízení jsou již odepsány, popř. nové se kupují formou finančního 
leasingu, a proto i po jejich koupi mají obvykle nulovou účetní hodnotu a 
nezvyšují tak položku stálá aktiva v rozvaze. 
 




Graf 1- Vertikální analýza aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Při vertikální analýze pasiv je nejdůležitější zjištění koeficientů zadluženosti a 
samofinancování. Koeficient zadluženosti je v podstatě podíl cizích zdrojů na celkových 
pasivech (aktivech). Koeficient zadluženosti se u společnosti FERROKONT, s.r.o. pohyboval 
v letech 2004-2006 od cca 0,74 do 0,81. Nedosahoval tak doporučeného pravidla, aby vlastní 
kapitál k cizím zdrojům byl cca 50:50. 
Další hodnota, která si zaslouží pozornost, jsou krátkodobé závazky v letech 2004 - 2006. I 
když měli podobné procentuální zastoupení jako pohledávky na straně aktiv, byly v absolutní 
hodnotě vyšší než firmou poskytnuté pohledávky. Tato situace byla pro společnost výhodná, 
protože tak dostávala v podstatě nejlevnější peníze. Od roku 2007 dochází ke změně a 
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56 
 
Graf 2 - Vertikální analýza pasiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
2.6.2. Analýza rozdílových a tokových veličin 
Čistý pracovní kapitál 
 
Tabulka 6 - Čistý pracovní kapitál 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
148 848 575 1676 3721 3948 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Jak jsem již uvedl v teoretické části, kladný ukazatel představuje finanční polštář, který je 
krytý dlouhodobým kapitálem. Pokud je ukazatel záporný pak daná společnost financuje část 
svého dlouhodobého majetku krátkodobými zdroji. 
Výsledky společnosti FERROKONT ukazují, že společnost financuje část svého oběžného 
majetku dlouhodobými zdroji. Podle jejich pozvolného nárůstu se dá říci, že hlavní složkou, 
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57 
 
2.6.3. Analýza poměrových ukazatelů 
 
Poměrové ukazatele jsou velmi významnou metodou u finanční analýzy, protože poskytují 
jednoduchým a rychlým způsobem informace a finanční situaci ve společnosti. Existuje 
mnoho poměrových ukazatelů a je možno si vytvořit ukazatele vlastní, které vyhovují našim 
potřebám. Tato varianta má ovšem úskalí v tom, že si můžeme nadefinovat špatné vstupní 
údaje a výsledek tedy bude zkreslen. 
Ukazatele likvidity 
Vyjadřují možnosti společnosti dostát svým závazkům. Je jednou z nejdůležitějších podmínek 
existence firmy. Dále uvedené ukazatele poměřují, to co musíme zaplatit, s tím čím můžeme 
platit. To je zároveň i jejich nevýhodou, neboť likvidita více než na oběžném majetku závisí 
na budoucím cash-flow.  
Hodnoty, které jsou pod doporučenými, značí, že společnost může mít problémy s likviditou, 
ale zároveň hospodaří s finančními prostředky efektivně. Naopak hodnoty vyšší než 
doporučené znamenají, že firma je dostatečně solventní, na druhou stranu, ale její hospodaření 
s financemi není úplně efektivní. 
Graf 3 - Ukazatele likvidity 
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Likvidita III. stupně – běžná likvidita 
 
Tento ukazatel počítá s celými oběžnými aktivy. Jenomže ne všechna oběžná aktiva jsou 
stejně likvidní, některá jsou dokonce na peníze přeměnitelná obtížně či vůbec ne. U některých 
zásob materiálu může trvat poměrně dlouho, než se přemění v peníze, protože musí být 
nejdříve spotřebovány při výrobě a pak jako výrobek prodány. Doporučená hodnota tohoto 
ukazatele je 1,5 – 2,5. 
Tabulka 7 – Běžná likvidita 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažená hodnota 1,042 1,304 1,177 1,527 3,399 4,493 
Odvětvový průměr 1,57 1,63 1,54 1,58 1,54 xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
Společnost se pohybuje v letech 2003-2005 pod doporučenými hodnotami v roce 2006 se 
pohybuje v rámci doporučených hodnot a v roce 2007 a 2008 doporučenou hodnotu dokonce 
překračuje, takže nemá problémy s běžnou likviditou. Pokud se podíváme nejen na 
doporučené hodnoty, ale i na odvětvový průměr, tak zjistíme, že i přes nízké hodnoty (v 
porovnání s doporučenými) je běžná likvidita společnosti obdobná jako u ostatních 
společností v odvětví. 
Likvidita II. stupně – pohotová likvidita 
 
Tento ukazatel se konstruuje ve snaze odstranit nevýhody vypovídací schopnosti ukazatele 
běžné likvidity, který z oběžných aktiv vylučuje zásoby. Standardní hodnoty jsou v rozmezí 1 
- 1,5. 
Tabulka 8 - Pohotová likvidita 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažená hodnota 0,487 0,692 0,724 0,955 2,101 2,813274 
Odvětvový průměr 1,04 1,01 0,94 0,94 0,89 xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
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Výsledek potvrzuje situaci z minulého ukazatele. Zajímavý je ovšem mírný vzestup tohoto 
ukazatele ve třetím roce, jenž je způsoben nižšími zásobami v tomto období. V roce 2006 je 
pak ukazatel na úrovni oborového průměru, v roce 2007-8 pak oborový průměr překračuje. 
Celkově se dá říci, že zásoby hrají podstatnou roli v likviditě společnosti. 
 
Likvidita I. stupně – okamžitá likvidita 
 
Tento ukazatel měří schopnost podniku hradit plně splatné závazky naprosto nekompromisně. 
Doporučená hodnota je 0,2 – 0,5. 
Tabulka 9 - Okamžitá likvidita 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažené hodnoty -0,072 -0,106 0,039 0,009 0,718 0,109 
Odvětvový průměr 0,25 0,23 0,23 0,22 0,18 xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
Vzhledem k tomu, že společnost využívala kontokorentního úvěru a výsledek tohoto 
ukazatele je tedy záporný, tak nepovažuji zvolený ukazatel coby vhodnou metodu pro tuto 
společnost. Výsledky v letech 2004 – 2006 měla společnost problémy s okamžitou likviditou, 
kdy nedosahovala doporučených hodnot, ovšem v roce 2007 se situace radikálně změnila a 
společnost doporučené hodnoty dokonce překročila. Bohužel pozitivní trend nastartovaný 




Ukazatele zadluženosti posuzují finanční strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Slouží zde 
jako indikátory výše rizika, jež firma podstupuje při dané struktuře vlastních a cizích zdrojů, 








Ukazatel se často nazývá „Ukazatel věřitelského rizika“, neboť v případě likvidace firmy 
roste riziko věřitelů úměrně růstu její zadluženosti. Věřitelé proto preferují nízký ukazatel 
zadluženosti. Vlastníci zase potřebují větší finanční páku, aby znásobili svoje zisky. Mezi 
mírou zadluženosti a její platební schopností však neexistuje žádný přímý vztah. Jestliže je 
však ukazatel zadluženosti vyšší jak 50%, věřitelé vždy váhají s poskytnutím úvěru a 
zpravidla žádají vyšší úrok. 
 
Tabulka 10 - Celková zadluženost 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažené hodnoty 0,9000 0,7386 0,8082 0,6917 0,4304 0,3562 
Odvětvový průměr 0,5387 0,5729 0,5561 0,5196 0,5263 xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
Společnost měla vysokou míru celkové zadluženosti v letech 2003 – 2006, ale díky dobrým 
hospodářským výsledkům a jejich vkládání do nerozděleného zisku minulých let v roce 2008 
se její celková zadluženost snížila na 35,62 %. Touto mírou zadluženosti se společnost 
překonala i zlaté pravidlo financování. 
 
Koeficient samofinancování – kvóta vlastního kapitálu 
Dává přehled o finanční struktuře podniku - do jaké míry jsou aktiva financovaná vlastním 
kapitálem. 
Tabulka 11 - Koeficient samofinancování 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažené hodnoty 0,1000 0,2614 0,1918 0,3083 0,5696 0,6221 
Odvětvový průměr 0,4613 0,4271 0,4439 0,4804 0,4737 xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
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Požadovaná hodnota je opět podle „Zlatých pravidel financování“ 50%. Z ekonomického 
hlediska nelze určit správnou hranici. V prvních 3 letech společnost financovala svoji činnost 
převážně z cizích zdrojů, ale v roce 2008 již 62,21 % celkových aktiv financovala z vlastních 
zdrojů. 
 
Koeficient úrokového krytí 
Vypovídá o tom, kolikrát celkový efekt reprodukce pokryje úrokové platby. 
 
Tabulka 12 - Koeficient úrokového krytí 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
4,34 11,29 7,13 10,25 16,71 4,78 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Bankovní standart jsou 3 roky, dobře fungující podniky mají tento index kolem 8 – z tohoto 
vyplývá, že společnost v tomto ohledu dobře fungovala v letech 2004 – 2006, ale v roce 2007 
došlo k velkému nárůstu na téměř 17 let. V roce 2008, ale tento ukazatel padá až na úroveň 
roku 2003. Není to zapříčiněno vysokými úroky, ale obrovským propadem zisku. 
Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele poměřují zisk s výší zdrojů. Zobrazují pozitivní nebo naopak negativní vliv 
řízení aktiv, financování firmy a likvidity na rentabilitu. Udávají, kolik Kč zisku připadá 
na 1 Kč jmenovatele. Je možné je vyjádřit jak číslem, tak i procentem. V naší práci jsme se 
rozhodli pro procentuální vyjádření. 
 
Rentabilita vloženého kapitálu – ROI 
Tento ukazatel vyjadřuje, kolik provozního VH připadne na jednu investovanou korunu. Dá 
se říci, že čím je ukazatel ROI vyšší, tím je situace ve společnosti lepší. V ideálním případě by 





Tabulka 13 - ROI 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
7,84% 28,74% 19,82% 26,36% 39,33% 10,13% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
V případě sledované společnosti je situace téměř optimální. V  letech 2005 a 2006 je sice 
patrný jeho pokles oproti roku 2004, který byl způsobem nákupem nové budovy, ovšem i 
přesto byly výsledky společnosti velmi dobré. A v roce 2007 je ROI je více než 39 % což je 
excelentní výsledek. Velký pokles, až pod doporučené hodnoty, je pak zaznamenán v roce 
2008. Na vině je opět propad zisku. 
 
Rentabilita celkového kapitálu – ROA 
Poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, zda byla 
financována z vlastního kapitálu nebo kapitálu věřitelů. 
 
Tabulka 14 - ROA 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažené hodnoty 0,31% 16,73% 8,72% 14,54% 29,35% 4,14% 
Odvětvový průměr 8,81% 6,55% 7,88% 10,26% 11,89% xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
Tento ukazatel je odvozen od ukazatele ROI, a měří produkční sílu podniku. Pokles ukazatele 
ROA je mnohem výraznější, než u ukazatele ROI. Během sledovaného období je, ale ukazatel 
na stále vyšší úrovni, než odvětvový průměr. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu – ROE 
Tento ukazatel udává, kolik korun zisku připadne na jednu korunu investovanou akcionářem 
(společníkem). Hodnota by měla být vyšší než výnosnost jiných příležitostí (vklady na 
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termínovaných účtech, výnosy z obligací atd.), jinak by totiž bylo pro akcionáře nevýhodné 
mít ve firmě vložený kapitál. 
Tabulka 15 - ROE 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažené hodnoty 3,05% 64,00% 45,44% 47,15% 51,52% 6,65% 
Odvětvový průměr 10,81% 8,17% 10,6% 13,98% 17,23% xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
V optimálním případě by měl být větší než ukazatel ROA, což je i v případě námi sledované 
společnosti.  
Společnost má vysokou rentabilitu vlastního kapitálů. V roce 2007 byla rentabilita ROE 
51,52%, zatímco oborový průměr byl 17,23 %. I zde je ovšem vidět až brutální propad 
ukazatele v roce 2008. 
 
Rentabilita tržeb – ROS 
Tento ukazatel vyjadřuje, kolik haléřů zisku připadá na 1 korunu vyfakturovaných tržeb. 
Tabulka 16 - ROS 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Dosažené hodnoty 0,08% 3,66% 3,84% 6,07% 9,89% 1,25% 
Odvětvový průměr 6,56% 4,72% 5,24% 6,70% 7,91% xxx 
Zdroj: Vlastní zpracování, www.mpo.cz 
V prvních třech letech má společnost poměrně nízkou rentabilitu tržeb, hodnoty jsou hluboko 
pod hodnotou oborového průměru. V roce 2006 je již rentability na dohled průměru, v roce 




Graf 4 - Ukazatele rentability 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatele aktivity 
Měří schopnost podnikového managementu dosahovat při optimálním využití vloženého 
majetku co nejlepších hospodářských výsledků. Měří tedy schopnost využít vložený majetek. 
Nejčastěji mají tyto ukazatele podobu obratu, tj. doby, po kterou je majetek vázán v určité 
formě. Stejně tak je možné sledovat, kolikrát se obrátí určitý druh majetku za časové období. 
Ukazatel pak udává počet obrátek, jedná se tedy o obrácený poměr v ukazateli. 
 
Obrat celkových aktiv 
Je komplexním ukazatelem měřícím efektivnost využívání celkových aktiv. Udává, kolikrát 
se celková aktiva obrátí za rok. Pokud je tento ukazatel ve srovnání s oborovým průměrem 
nízký (v delším časovém období), měly by být zvětšeny tržby anebo odprodána některá 
aktiva. 
Tabulka 17 - Obrat celkových aktiv 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
3,60 4,57 2,27 2,40 2,97 3,30 

















Doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezí 1,6 – 3. V prvním sledovaném 
období má společnost ukazatel nad doporučenými hodnotami, z čehož vyplývá, že má 
nedostatek majetku. Díky nákupu budovy v následujícím roce se společnost pohybuje již 
v optimálním rozmezí, i když od roku 2007 se pohybuje na hranici doporučených hodnot a 
hrozí jí opět nedostatek majetku. Hrozba nedostatku majetku není příliš akutní, protože 
společnost využívá také dlouhodobý majetek pořízený formou finančního leasingu. Tento 
majetek se, ale neobjevuje v rozvaze, a proto není zohledněn v tomto výpočtu. 
 
Obrat stálých aktiv 
Ukazatel obratu stálých aktiv měří využití stálých aktiv (budov, strojů a jiných zařízení a 
dlouhodobých majetkových částí). Je významný při rozhodování o tom, zda pořídit další 
produkční investiční majetek. Nižší hodnota než průměr v oboru je signálem pro výrobu, aby 
zvýšila využití výrobních kapacit, a pro finanční manažery, aby omezili investice. 
Tabulka 18 - Obrat stálých aktiv 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
785,17 5741,00 4,14 5,22 7,04 7,24 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tato rovnice vyjadřuje využívání dlouhodobého majetku. V optimálním případě by měla být 
vyšší než u obratu celkových aktiv. Protože v roce 2004 společnost vlastnila minimum 
dlouhodobého majetku, tak je ukazatel nepřiměřeně vysoký. 
Doba obratu zásob 
Tento ukazatel se považuje za ukazatel intenzity využití zásob. Udává, jak dlouho (ve dnech) 
jsou zásoby vázány v podniku do doby jejich prodeje nebo spotřeby. 
Tabulka 19 - Doba obratu zásob 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
49,95 35,66 27,34 28,43 23,47 20,61 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Je důležité sledovat vývoj doby obratu, který by měl mít klesající tendenci. V našem případě 
jsou výsledky opět optimální, neboť ve sledovaném období došlo k poměrně výraznému 
poklesu doby obratu zásob. 
 
Doba obratu krátkodobých obchodních pohledávek 
Tento ukazatel udává počet dní, během kterého je inkaso peněz za každodenní tržby zadrženo 
v pohledávkách. Je-li hodnota tohoto ukazatele delší než platební podmínka, znamená to, že 
obchodní partneři neplatí včas. Snižováním doby obratu pohledávek se zvyšuje platební 
schopnost podniku.  
Tabulka 20 - Doba obratu krátkodobých pohledávek 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
50,46 46,49 41,41 47,11 24,98 33,16 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledek udává průměrný počet dní, během nichž jsou naše příjmy zadržovány pohledávkami 
za našimi odběrateli. Opět platí, že je dobré tuto dobu minimalizovat. V roce 2007 došlo 
oproti roku 2006 ke snížení počtu dní, kdy jsou naše příjmy zadržování v pohledávkách ze 47 
na 25 dní, to je velmi pozitivní vývoj. Bohužel se tento vývoj nepřelil do dalšího roku a doba 
obratu pohledávek se zvýšila na cca 33 dní. Příčinou může být začínající ekonomická krize a 
s ní spojená menší ochota, či schopnost, dlužníků splácet svoje závazky. Možná je také 
varianta s prodloužení lhůty splatnosti pohledávek společností pro zlepšení její pozice na trhu. 
 
Doba obratu krátkodobých závazků z obchodního styku 
Ukazatel udává dobu (ve dnech), po kterou zůstávají krátkodobé závazky neuhrazeny, a 
podnik využívá bezplatný obchodní úvěr. 
Tabulka 21 - Doba obratu krátkodobých závazků 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 
90,07 58,23 60,44 49,77 18,08 18,78 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Z hlediska efektivnosti je optimální delší doba obratu, která by měla být minimálně stejně 
dlouhá jako u pohledávek. Tento požadavek naše společnost nesplňuje. V roce 2005 byla sice 
tato doba výrazně vyšší, ovšem jednalo se jen o výjimečný případ. V roce 2007 byla doba 
obratů závazků 18 dnů, ale doba obratu pohledávek 25 dnů, což znamená, že jsme našim 
odběratelům poskytovali dodavatelské úvěry. To stejné se děje i rok později. Rozdíl je díky 
delší době obratu pohledávek ještě vyšší. 
Graf 5 - Doba obratu závazků, pohledávek 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Ukazatele produktivity práce 
 
Tabulka 22 - Ukazatele produktivity práce 
Ukazatel / Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
počet zaměstnanců 18 21 25 30 35 42 
produktivita práce z přidané 
hodnoty (tis. Kč) 
286,944 307,667 330,000 343,267 414,857 307,738 
produktivita z výkonů (tis. 
Kč) 
785,167 820,143 773,080 766,967 882,486 789,714 
mzdová produktivita  1,050 1,226 1,329 1,421 1,531 1,164 
průměrná roční mzda (tis. 
Kč) 




248,280 241,567 271,057 264,476 
Zdroj: Vlastní zpracování 
U těchto ukazatelů je žádoucí, aby byla měla produktivita rostoucí trend. Toto se daří i přes 







2003 2004 2005 2006 2007 2008
Doba obratu závazků - pohledávek
doba obratu pohledávek doba obatu závazků
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produktivita práce z přidané hodnoty vyšší než průměrná roční mzda. Tuto skutečnost 
vystihuje také ukazatel mzdové produktivity. Jako tradičně je nejlepších výsledků dosáhla 
společnost v roce 2007. 
2.6.4. Analýza soustav ukazatelů 
 
Soustavy ukazatelů jsou souborem různých poměrových ukazatelů, jejichž výsledkem je 
jediné číslo, které nás informuje o celkové situaci ve společnosti. Jejich hlavní nevýhodou je 
ovšem to, že nás nejsou schopny informovat o příčinách problému. 
 
Altmanův index – Z-SCORE 
 
Jedná se nejpoužívanější ukazatel, jenž v sobě zahrnuje všechny podstatné aspekty finančního 
zdraví společnosti. Jeho nevýhodou je, že vznikl v zahraničí a nezohledňuje tedy specifika 
českých podniků.  
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Tabulka 23 - Z-Score 
Ukazatel / rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 0,038 0,225 0,067 0,175 0,358 0,393 
x2 0,063 0,059 0,089 0,149 0,263 0,568 
x3 0,078 0,287 0,198 0,264 0,393 0,101 
x4 0,034 0,043 0,017 0,018 0,027 0,034 
x5 3,597 4,566 2,267 2,396 2,968 3,298 
Z-Score 3,9284 5,6791 3,0097 3,4692 4,6747 4,3829 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Během celého sledovaného období byl výsledek větší než 2,9, z čehož vyplývá, že je 
společnost finančně zdravá. Lehce negativní zprávou je jen vysoké kolísání výsledné hodnoty. 
 
INDEX IN 
Vznikl v roce 1995 pro účely českých společností a snaží se tedy zohledňovat specifika našich 
podniků. Během své existence se dočkal úprav a poslední verze je z roku 2000 INDEX IN01. 
Tabulka 24 - Index IN 
Ukazatel / rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 1,1111 1,3539 1,2373 1,4457 2,3235 2,8074 
x2 4,3380 11,2917 7,1308 10,2510 16,7061 4,7840 
x3 0,0784 0,2874 0,1982 0,2636 0,3933 0,1013 
x4 3,6722 4,5726 2,2673 2,4256 3,0234 3,3360 
x5 1,0419 1,3044 1,1772 1,5269 3,3991 4,4938 
IN 01 1,4902 2,8319 1,8053 2,2782 3,4529 2,0585 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledek se ve všech případech nachází nad tzv. šedou zónou, která se nachází v rozmezí 
0,75 – 1,77. 
I druhý bankrotní model, Index IN, ukázal, že společnost tvoří hodnotu pro majitele a nehrozí 
jí v nejbližší době zánik. 
Graf 6 - vývoj soustav ukazatelů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Z výše uvedeného grafu je vidět, že se společnost nepohybuje v bankrotní zóně a mimo roku 














2.7. Ekonomická přidaná hodnota 
 
Ekonomickou přidanou hodnotu jsem pro společnost FERROKONT počítal za období 2003-
2008. Předchozí analýzy soustav ukazatelů vyjadřují, že společnost tvoří hodnotu pro své 
majitele. Tuto skutečnost lze také posoudit podle výpočtu ekonomické přidané hodnoty. 
V tabulce jsou uvedeny všechny potřebné hodnoty pro výpočet ukazatele EVA entity. 
Tabulka 25 - Výpočet EVA 
Ukazatel / Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
přidaná hodnota (tis. Kč) 5165 6461 8250 10298 14520 12925 
osobní náklady (tis. Kč) 4917 5272 6207 7247 9487 11108 
daně a poplatky (tis. Kč) 5 5 5 29 29 23 
odpisy DM (tis. Kč) 0 15 242 465 720 588 
daň z příjmů (tis. Kč) 0 250 235 389 872 30 
NOPAT (tis. Kč) 243 919 1561 2168 3412 1176 
vlastní kapitál (tis. Kč) 393 986 1635 2961 5928 6256 
cizí kapitál (tis. Kč) 3536 2786 6890 6643 4479 3582 
celkový kapitál (tis. Kč) 3929 3772 8525 9604 10407 10056 
sazba daně z příjmů PO 0,310 0,280 0,260 0,240 0,240 0,210 
Rd 0,060 0,060 0,065 0,071 0,084 0,093 
Re 0,111 0,146 0,128 0,132 0,137 0,139 
WACC 0,048 0,070 0,063 0,078 0,106 0,112 
EVA (tis. Kč) 54,049 653,693 1019,879 1415,760 2312,660 46,856 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výši nákladů na vlastní kapitál jsem určil dle oborového průměru, který ve svých statistikách 
zveřejňuje Ministerstvo průmyslu a obchodu ČR. Náklady cizího kapitálu jsou pak ve výši 
reálné úrokové míry, tj. jedná se o poměr mezi skutečně zaplacenými nákladovými úroky a 
úvěry, které společnost čerpá. 
Celkové výsledky jsou velmi rozkolísané. Zpočátku sledovaného období má ukazatel rostoucí 
trend, ale v roce 2008, hlavně díky snižující se účetní přidané hodnotě a zvyšujícím se 
nákladům na kapitál, opět ukazatel klesá. Stále se však pohybuje v kladných hodnotách, takže 
společnost neustále tvoří zisk pro své majitele. 
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Graf 7 - Vývoj EVA 
 


























2.9. Souhrnné hodnocení 
V předchozích kapitolách jsem provedl finanční analýzu společnosti FERROKONT, s.r.o. Při 
zpracování analýzy jsem vycházel z finančních výkazů společnosti z let 2003 – 2008.  
Struktura majetku a kapitálu se během sledovaného období výrazně změnila. Z poměru 5:95 
ve prospěch oběžných aktiv v roce 2003 se stal poměr 46:50 v roce 2008. Největší podíl na 
této změně sehrál nákup výrobní budovy. Struktura pasiv se také výrazně proměnila. 
Z původní předlužené společnosti, kde byl poměr vlastního kapitálu ku kapitálu cizímu 10:90 
se společnost vypracovala na poměr 62:35. Nejvýznamnější vliv na tuto změnu mělo 
ponechávání hospodářského výsledku ve formě nerozděleného zisku a tím zvyšování 
vlastního kapitálu společnosti. 
Pokud se podíváme na vývoj tržeb, zjistíme, že mají každoročně meziroční růst přes 10 %, 
nejvyšší hodnoty je pak dosaženo v mezi roky 2006 a 2007, kdy tržby rostli o 34 %. Bohužel 
se toto tempo růstu tržeb nepodařilo zachovat i v roce 2008. Největší vliv na pokles růstu 
tržeb měl vývoj kurzu mezi Kč a EUR. Obdobný vývoj jako tržby měla i přidaná hodnota, 
kterou společnost vytvořila. Zde byly přírůstky ještě vyšší a pohybovali se na úrovni 20 % 
ročně. Rok 2008 pak byl jediným, kdy přidaná hodnota klesla. Výrazný 10% pokles byl 
zapříčiněn vyšší výkonovou spotřebou, která převýšila růst tržeb. 
Provozní výsledek hospodaření se ročně zvyšoval v průměru o 50 %, ale v roce 2008 se 
výrazně propadl až na úroveň roku 2004. Na tento propad mělo vliv kromě snížení tržeb také 
zvýšení mzdových nákladů společnosti. Pozitivní ale je, že během celého sledovaného období 
je provozní výsledek hospodaření kladný. 
Výsledkově naopak dopadl během celého sledovaného období finanční výsledek hospodaření. 
Po celé období je záporný. Kromě nákladových úroků se na tomto stavu v posledních letech 
také podepsaly pasivní kurzovní rozdíly. 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost je také po celé sledované období kladný, vykazuje 
však velkou kolísavost. 
Čistý pracovní kapitál je během celého sledovaného období v kladných hodnotách, což musím 
hodnotit pozitivně. 
Vývoj ukazatelů likvidity je také pozitivní. Společnost měla evidentně problémy s likviditou 
během let 2003 – 2005. Dá se říci, že od roku 2006 se likvidita společnosti pohybuje již 
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v doporučených hodnotách i hodnotách pohybujících se v oborovém průměru. V roce 2008 se 
ovšem společnosti opět situace komplikuje a to především v oblasti okamžité likvidity. 
Celkově se dá říci, že zásoby velmi výrazně ovlivňují likviditu společnosti. 
Co se týká vývoje zadluženosti společnosti, společnosti se daří více než dobře. Celková 
zadluženost se snížila z 90 % v roce 2003 na asi 36 % v roce 2008.  Zisk převyšuje nákladové 
úroky v průměru 10x, nejhorší jsou výsledky z let 2003 a 2008, kdy zisk převyšuje nákladové 
úroky jen 4x. I přesto nemá společnost problémy s placením úroků z úvěrů. 
Výsledné hodnoty ukazatelů rentability se pohybují po celé sledované období v kladných 
hodnotách. Všechny ukazatele rentability dosahují svých nejvyšších hodnot v roce 2007. 
Největší problémy má společnost v oblasti rentability tržeb, odtud se dá odvodit, že se 
pohybuje v odvětví z vysokou nákladovitostí výroby. Ukazatel rentability tržeb se kromě roku 
2007 drží hluboko pod doporučenými hodnotami. Naopak přímo extrémních hodnot dosahuje 
rentability vlastního kapitálu mezi roky 2004 – 2007. Na těchto extrémních výsledcích se 
podepisuje nízký vlastní kapitál a k tomu relativně rychlý růst zisku. 
Obrat celkových aktiv se od roku 2005 pohybuje v doporučených hodnotách, tj. společnosti 
nechybí ani nepřebývá majetek. Výsledky obratu stálých aktiv jsou v letech 2003 a 2004 
ovlivněny minimem dlouhodobého majetku, který by společnost vlastnila, aniž by byl již 
odepsaný. Navíc společnost v té době hojně využívala finančního leasingu, a proto se takto 
pořízený majetek neprojevil v rozvaze a tím došlo ke zkreslení tohoto ukazatele.  
Velmi pozitivní je trend v době obratu zásob. Během sledovaného období se společnosti 
podařilo obrat zásob zmenšit na polovinu. 
Méně pozitivní je ale vývoj doby obratu pohledávek a závazků. Společnosti se sice dařilo 
snižovat dobu obratu pohledávek, ale během období se jí také snižovala doba obratu závazků. 
Od roku 2007 je doba obratu závazků nižší než doba obratu pohledávek, čímž společnost 
přišla o možnost čerpat levný dodavatelský úvěr. Navíc v roce 2008 doba obratu závazků 
stagnuje, zatímco doba obratu pohledávek se zvýšila. Na zvýšení doby obratu pohledávek 
může mít vliv jak začínající finanční krize (a z ní vyplývající neochota nebo neschopnost 
platit za své závazky), tak možná snaha vedoucích pracovníků o získání, resp. udržení 
stávajících, obchodních partnerů a to prodloužením doby splatnosti faktur. 
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Po výpočtech Altmanova indexu jsem zjistil, že se společnost pohybuje během celého 
sledovaného období nad šedou zónou, tzn. během celého období tvoří hodnotu pro majitele. 
Ke stejnému výsledku jsem dospěl i při následujícím výpočtu indexu IN01. I v tomto 
ukazateli se společnost pohybuje během celého období v zóně prosperity. 






3. Návrhy na zlepšení problémových oblastí 
 
Vývoj společnost FERROKONT, s.r.o., byl během sledovaného období uspokojivý. 
Uspokojivý hlavně kvůli roku 2008, kterým se společnost, alespoň podle výsledků finanční 
analýzy vrátila zpět do roku 2003.  
Při analýze příčin neúspěšného výsledku roku 2008 narazíme na několik hlavních faktorů. 
Společnosti se sice podařilo zvýšit své výkony, toto navýšení, ale nestačilo ani na zvýšené 
materiálové náklady a náklady na energie. Z tohoto důvodu byl také zaznamenán pokles 
přidané hodnoty. 
Další věcí, která přispěla k nižšímu hospodářskému výsledku, bylo zvýšení osobních nákladů. 
Tato skutečnost spolu se projevila i na nižších hodnotách produktivity práce. 
Za nejdůležitější příčinu radikálních poklesů ukazatelů v roce 2008 se po mých výpočtech i 
po konzultacích ve společnosti FERROKONT, s.r.o., stal nižší růst výkonů než nákladů. Tato 
skutečnost byla zapříčiněna především velkým posilováním české koruny vůči Euru během 
roku 2008. 
3.1. Zajištění proti kurzovému riziku 
Posilování kurzu koruny vůči Euru bylo během roku 2008 opravdu markantní (viz graf dále). 
Společnost realizuje cca 60 % svých tržeb v Eurech. Dle interních informací byla fakturovaná 
částka v EUR v roce 2008 cca o 7 % vyšší než v roce 2007. 
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Obrázek 3 - Vývoj kurzu Kč vůči EUR 
 
Zdroj: literatura (19) 
Z výše uvedeného obrázku je vidět posilování koruny z hodnot kolem 28 Kč/EUR ve třetím 
čtvrtletní 2007 až na 22,97 Kč na konci 1. pololetí 2008. Průměrná kurz Eura v roce 2007 byl 
27,76 Kč, v roce 2008 již 24,942 Kč.8  
V této situaci, kdy společnost realizuje nadpoloviční většinu tržeb v Eurech, je velmi vhodné 
uvažovat o nástrojích pro zajištění kurzového rizika. V současnosti je ve společnosti pouze 
využíváno měnového spotu. 
Přirozený hedging 
Přirozený hedging je jedna z nejméně nákladných forem zajištění kurzového rizika. Princip 
tohoto zajištění spočívá v nákupu materiálu, popř. zboží v Eurech. Smyslem je, aby se 
závazky v cizí měně alespoň zčásti vyrovnali pohledávkám v cizí měně.  
Tato forma zajištění se dá poměrně rychle realizovat i za stávajících podmínek. Oba největší 
dodavatelé hutního materiálu pro společnost (Ferrona, a.s., Raven, a.s.) přijímají i platby 
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Měnový forward představuje dohodu o výměně pevné částky cizí měny na měnu domácí 
k určitému datu v budoucnosti a to za dopředu dohodnutý kurz. Měnový forward je vhodné 
využít v situacích, kdy má společnost uzavřeny kontrakty, které ji v blízké budoucnosti 
přinesou příjmy. Tyto příjmy pak budou použity na úhradu závazků v domácí měně.  
Měnový swap 
Měnový swap je definován jako dočasná výměna jedné měny za jinou na pevně stanové 
období a současně je dohodnuta zpětná výměna těchto měn za předem stanovený devizový 
kurz. Obecně je vhodné swapy použít při posunu zajištěných operací a to hlavně v situaci, kdy 
společnost ještě neobdržela cizí měnu, na kterou bylo sjednáno zajištění (nesplacení 
pohledávky v termínu). 
Swap je nejvýhodnější využívat v situaci, kdy je kurz zpětného odkupu vyšší než současný 
spotový kurz, účastník swapu tak obdrží více jednotek měny, než kolik původně zaplatil. 
Měnová opce 
Měnová opce představuje právo koupit, resp. prodat (kupní, prodejní opce) určité množství 
cizí měny za předem stanovenou částku v (do) předem stanoveného okamžiku (evropská, 
americká opce). Nákladem pro společnost je pak cena opce za předpokladu, že opce není 
uplatněna. 
Využití opce je vhodné v situacích, kdy si chce nechat společnost určitý prostor pro případ, že 
by byl vývoj devizového trhu pro ni příznivý, ale současně si chce stanovit minimální úroveň 
kurzu, za který bude obchod realizován. Výhodou opce je právě možnost její využití, 
nevyužití, dle aktuálních podmínek na trhu. 
 
3.2. Návrhy v oblasti likvidity společnosti 
 
Během analýzy společnosti jsem také zjistil, že další oblastí, která je pro společnost 
problémová, je likvidita. V odvětví strojírenství, je obecně nižší likvidita, ale mnou zkoumaná 
společnost má neustále problémy hlavně s okamžitou likviditou.  
78 
 
Pokud se podívám na strukturu oběžného majetku, můžeme již snadněji vystopovat příčinu 
problému s okamžitou likviditou. 
Graf 8 - Struktura oběžného majetku 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Zatímco se během sledovaného období dařilo společnosti snížit relativní podíl zásob na 
oběžném majetku na méně než polovinu (v absolutním měříku jsou zhruba na stejné úrovni) a 
při tom celé období zvyšovat své výkony, můžeme se domnívat, že společnost úspěšně řídí 
své materiálové zásoby. 
Oproti zásobám není společnost tak úspěšná v řízení svých krátkodobých pohledávek. Sice se 
také podařilo zmenšit relativní podíl pohledávek na struktuře oběžného majetku, ale z grafu je 
jasně vidět, že právě krátkodobé pohledávky nejvíce ovlivňují výši krátkodobého finančního 
majetku. 
Dalším negativním faktorem, který ovlivňuje výši pohledávek je doba jejich obratu. Zatímco 
doba obratu závazků se snižuje, doba obratu pohledávek nemá neustále se snižující trend. Při 
porovnání obou dob obratu je pak vidět, že doba obratu pohledávek je téměř dvojnásobná (rok 
2008). 
Jakákoliv opatření, která společnost zavede pro oblast pohledávek, nikdy nevyloučí možnost 
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riziko nesplacení pohledávky. Toto riziko jí však generuje marži, která zajišťuje rentabilitu 
nad alternativní náklady kapitálu. 
Zvláště v současné ekonomické situaci, při ubytu zakázek, je poskytnutí obchodního úvěru 
jednou z konkurenčních výhod pro společnost. 
Základním úkol pro snížení krátkodobých pohledávek je důkladná analýza bonity klienta. 
Jedná se především o nové dosud nevyzkoušené zákazníky. Stávající zákazníky je pak možné 
motivovat zavedením skont za včasnou úhradu svých závazků. 
Dalšími možnostmi pro snížení stavu pohledávek a zrychlení jejich doby obratu jsou: 
 pravidelné sledování a vyhodnocování nezaplacených pohledávek, využívání všech 
dostupných právních norem k jejich vymáhání, 
 minimalizování doby od přijetí zakázky do obdržení úhrady, 
 eliminace možných příčin sporů (např. formální náležitosti dokladů), které mohou vést 
k prodlení při placení, 
 u nahodilých odběratelů požadovat platbu v hotovosti, 
 urychlení fakturace. 
 
3.3. Integrovaný informační systém 
Společnost používá několik informačních systému, které jsou tvořeny navzájem izolovanými 
aplikacemi. Společnost má jeden program na vedení účetnictví, jiný na skladové hospodářství, 
v dalším plánuje výrobu. Tyto aplikace nutí pracovníky přepisovat data manuálně z jednoho 
do druhého. To samozřejmě přináší velkou pravděpodobnost vzniku chyb v důsledku vstupu 
lidského faktoru do tohoto procesu. 
Na trhu existuje v současnosti mnoho různých verzí informačních systémů, ať už tzv. 
krabicové verze nebo verze implementované na zakázku. Pro společnost FERROKONT, s.r.o. 
by pravděpodobně stačila „krabicová“ verze IS a to i pro svoji menší finanční náročnost. 







Cílem této práce bylo posouzení finančního zdraví společnosti FERROKONT. s.r.o., na 
základě účetních výkazů z období let 2003 – 2008. Společnost sídlí v Letovicích a zabývá se 
kovovýrobou, v poslední době je nosným pilířem výroba krbových vložek.  
Hodnocení probíhalo pomocí metod finanční analýzy. Kromě tradičních metod byla použita i 
metoda ekonomické přidané hodnoty. Samotné provedení finanční analýzy neodstraní 
všechny problémy společnosti, ale pomáhá při jejich identifikaci a možných návrzích řešení. 
Na základě provedené finanční analýzy se dá říci, že společnost se nachází v dobré finanční 
situaci, i když se již i na ní v roce 2008 začínají projevovat příznaky finanční krize.  
Během celého sledovaného období se společnosti daří zvyšovat svoje výkony, přidanou 
hodnotu (mimo roku 2008) a tím dosahuje účetního zisku. Společnost dosahuje nejen účetního 
zisku, ale tvoří hodnotu pro vlastníky, což ukázaly ukazatele Altmanovo Z-Score, Index IN 01 
i ukazatel ekonomické přidané hodnoty. 
Největším rizikem a také problémem společnosti je vývoj měnového kurzu mezi českou 
korunou a Eurem. Tato skutečnost je zapříčiněna faktem, že téměř 60 % výkonů je 
realizováno v EUR. Díky posilování koruny v roce 2008 se proto společnosti nepodařilo 
pokračovat v trendu zvyšování přidané hodnoty a zisku. Obě položky znatelně klesy, protože 
výnosy snížené o rozdíl v kurzu nestačily pokrýt zvýšené náklady na energie a mzdové 
náklady. V návrhové části proto navrhuji určitá řešení pro zajištění kurzu, aby se této situaci 
dalo v budoucnu čelit. Velké výkyvy kurzu Kč vůči EUR jsou stále na denním pořádku a 
rozdíly v řádech desetihaléřů během dvou týdnů nejsou ničím neobvyklým. 
 Další problémovou oblastí společnosti je likvidita. Jedná se především o okamžitou likviditu. 
Tento problém je způsobem velkou vahou krátkodobých pohledávek v oběžném majetku 
společnosti. Společnost by se měla snažit o snížení jak hodnoty majetku vázaného 
v pohledávkách, tak snížení doby obratu pohledávek. Stávající odběratele může motivovat 
k rychlejší platbě závazků skonty, u nových zákazníků je třeba důkladně ověřovat bonitu a u 
nahodilých využívat platby v hotovosti. 
Podle výsledků obsažení v této práci se dá říci, že společnost FERROKONT, s.r.o., je zdravá 
a prozatím dobře fungující. Otazníky visí hlavně kvůli současné globální recesi. Další vývoj 
81 
 
společnosti bude velmi záviset na vývoji hlavně v SRN, který je nejdůležitější trh pro 
společnost. Zatím lehce pozitivní zpráva je, že zakázky ze SRN jsou na obdobné úrovni jako 
v loňském roce, ale zatím ještě nezačala hlavní sezona. Společnosti také nahrává fakt, že není 
100 % závislá na jednom odvětví, jako někteří dodavatelé pro automobilový průmysl. Recese 
má i své lepší stránky, např. se sníží tlak na zvýšení mezd, díky propouštění ve strojírenských 
společnostech bude na trhu práce relativní dostatek dělníků ze strojírenských profesí, kteří 
byli v minulosti velmi nedostatkové zboží.  
Na závěr bych si dovolil tvrdit, že vytyčené cíle byly splněny a práce bude přínosem pro 
vedení společnosti FERROKONT, s.r.o. Doufám, že práce bude sloužit k využití pro případné 
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Příloha č. 1: Rozvaha za roky 2003 – 2008 
Aktiva 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Aktiva celkem 3929 3772 8525 9604 10407 10056 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek 18 3 4665 4407 4386 4582 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 18 3 4665 4407 4386 4582 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 3684 3634 3820 4857 5272 5078 
Zásoby 1961 1706 1468 1817 2014 1899 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 1981 2224 2223 3011 2143 3055 
Krátkodobý finanční majetek -258 -296 129 29 1115 124 
Časové rozlišení 227 135 40 340 749 396 
 
Pasiva 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Pasiva celkem 3929 3772 8525 9604 10407 10056 
Vlastní kapitál 393 986 1635 2961 5928 6256 
Základní kapitál 120 120 120 120 120 120 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný 
fond 12 12 12 12 12 12 
Výsledek hospodaření minulých 
let 249 223 760 1433 2742 5708 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 12 631 743 1396 3054 416 
Cizí zdroje 3536 2786 6890 6643 4479 3582 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 152 
Krátkodobé závazky 3536 2786 3245 3181 1551 1130 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 3645 3462 2928 2300 




Příloha č. 2: Výkaz zisků a ztrát za roky 2003 – 2008 
Výkaz zisků a ztrát 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 0 0 0 0 0 0 
Obchodní marže 0 0 0 0 0 0 
Výkony 14133 17223 19327 23009 30887 33168 
Výkonová spotřeba 8968 10762 11077 12711 16367 20243 
Přidaná hodnota 5165 6461 8250 10298 14520 12925 
Osobní náklady 4917 5272 6207 7247 9487 11108 
Daně a poplatky 5 5 5 29 29 23 
Odpisy 0 15 242 465 720 588 
Tržby z prodeje dlouh. majetku, 
materiálu 0 0 0 23 107 155 
Zústatková cena dl.majetku, 
materiálu 0 0 0 0 0 0 
Změna stavu rezerv 0 0 0 0 0 0 
Ostatní provozní výnosy 274 0 0 80 25 75 
Ostatní provozní náklady 209 85 106 128 323 417 
Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 0 
Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 0 
Provozní výsledek 
hospodaření 308 1084 1690 2532 4093 1019 
Třžby z prodeje cenných papírů 
a podílů 0 0 0 0 0 0 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
Výnosy z dlouhodobého 
finančního maj. 0 0 0 0 0 0 
Výnosy z krátkodobého 
finančního maj. 0 0 0 0 0 0 
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Výnosy z přecenění cenných 
papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0 
Náklady z přecennění cenných 
papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0 
Změna stavu rezerv - fin. Oblast 0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 1 
Nákladové úroky 71 96 237 247 245 213 
Ostatní finanční výnosy 21 25 2 6 553 303 
Ostatní finanční náklady 150 132 477 706 475 664 
Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 0 




hospodaření -200 -203 -712 -947 -167 -573 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 250 235 389 872 30 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 108 631 743 1196 3054 416 
Mimořádné výnosy 0 0 0 200 0 0 
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 
Daň z příjmů z mimořádné 
činnosti 96 0 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek 
hospodaření -96 0 0 200 0 0 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření spol. 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 12 631 743 1396 3054 416 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 108 881 978 1785 3926 446 
 
